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En este trabajo se trata de estudiar el efecto de una variación de la tasa de cambio 
sobre las exportaciones. Para esto, se estudiaron los impactos por separado de la 
tasa de cambio en los precios de exportación y en las cantidades exportadas, de 
una muestra de 513 firmas del sector manufacturero, en el periodo 2007 a 2018. 
En este sentido, se utilizó una metodología de datos panel FE – FGLS (Fixed 
Effects – Feasible Generalized Least Squares), la cual arrojó resultados de las 
elasticidades de los precios de exportación y de las cantidades exportadas con 
respecto a la tasa de cambio, que muestran evidencia de un efecto diferencial de 
la tasa de cambio sobre los precios de exportación y cantidades exportadas en 
función del tamaño o productividad de las firmas. 
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This paper studies the effect of a change in the exchange rate on exports. For this, 
the impacts of the change rate on export prices and export quantities were studied 
separately, of a sample of 513 Colombian firms from the manufacturing sector, in 
the period 2007 to 2018. In this sense, a panel data methodology FE - FGLS 
(Fixed Effects - Feasible Generalized Least Squares), which yielded results of the 
elasticities of export prices and quantities exported with respect to the exchange 
rate, showing evidence of a differential effect of the exchange rate on export prices 
and quantities exported as a function of the size or productivity of the firms. 
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Este trabajo trata el problema del efecto de las variaciones de la tasa de cambio 
sobre el valor de las exportaciones no tradicionales en Colombia, por medio de su 
influencia tanto en los precios de exportación como en las cantidades exportadas. 
Al respecto se ha desarrollado la teoría del pricing to market, en donde se trata de 
estudiar la reacción del precio de las firmas exportadoras ante variaciones en la 
tasa de cambio.  
Así, a nivel agregado el valor de las exportaciones no tradicionales colombianas 
se ve afectado por las variaciones en la tasa de cambio real (Tejeiro & Elson 
,1973). Estas variaciones impactan de manera diferente ambos componentes del 
valor de las exportaciones no tradicionales: tanto las cantidades exportadas, como 
los precios de exportación de las empresas locales que incursionan en los 
mercados internacionales. Los estudios adelantados en Colombia sobre esta 
cuestión (véase Tejeiro & Elson (1973), Cardona (1977), Echavarría (1980), Villar 
(1984), Meisel & Botero (1988), Alonso (1993), Steiner & Botero (1994), Mesa, 
Cock, & Jimenez (1999), Hernández (2005), Morón (2006), Langebaek & Osorio 
(2008), Lotero & Barrientos (2011), Soto (2011), López et al. (2019)) han 
encontrado que existen relaciones significativas entre la tasa de cambio real y los 
precios y las cantidades de exportación a nivel agregado y a nivel de tipo de bien 
exportado. Estos trabajos también han mostrado que el efecto de la tasa de 
cambio real sobre los precios y las cantidades exportadas varía a lo largo de 
diferentes productos de exportación o sectores, lo que evidencia la existencia de 
diferentes estructuras de mercado.  
Sin embargo, en los últimos años se han desarrollado modelos teóricos que 
predicen además un efecto diferencial a nivel de firma, explicado por las 
diferencias en productividad y tamaño por firma (Melitz & Ottaviano, 2008), y se 
han encontrado evidencias a nivel internacional que corroboran estos 
planteamientos (Véase Berman, Matin & Mayer (2012) en el caso de Francia, Li, 
Ma & Xu (2015) para el caso de China). De esta manera, este trabajo muestra 
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evidencia sobre la existencia de una respuesta heterogénea entre las firmas 
exportadoras ante variaciones en la tasa de cambio real para el caso de las 
exportaciones no tradicionales colombianas en los últimos años. De la misma 
forma, se estudia el comportamiento general de las exportaciones ante variaciones 
de la tasa de cambio, lo cual permite hacer predicciones sobre las correcciones de 
los déficits comerciales, y los factores que influyen en su realización en el corto 
plazo. 
Para esto, se estudiaron los impactos por separado de la tasa de cambio en los 
precios de exportación y en las cantidades exportadas, de una muestra de 513 
firmas del sector manufacturero, a lo largo de los años de 2007 a 2018. En este 
sentido se utilizó una metodología de datos panel la cual arrojó resultados de las 
elasticidades de los precios de exportación y de las cantidades exportadas con 
respecto a la tasa de cambio.  
 
2. MARCO TEÓRICO 
 
Este trabajo aborda el problema del efecto de las variaciones de la tasa de cambio 
sobre el valor de las exportaciones no tradicionales, por medio de su influencia 
tanto en los precios de exportación como en las cantidades exportadas. Al 
respecto se ha desarrollado la teoría del pricing to market, en donde se trata de 
estudiar la reacción del precio de las firmas exportadoras ante variaciones en la 
tasa de cambio.  
Un trabajo pionero sobre la reacción de las firmas ante la devaluación, es el libro 
“Devaluation and Pricing Decisions” de Douglas C. Hague (1974). En este trabajo 
se evalúa el comportamiento de una muestra de firmas inglesas, después de la 
fuerte devaluación de la libra esterlina a finales de los años sesentas. En este 
sentido, expone que la evolución de las cantidades exportadas por las firmas 
después de una devaluación sigue el patrón de una Curva “J”, en relación a la 
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forma de la evolución de las cantidades exportadas en el tiempo después de una 
devaluación. 
Gráfica 1. Respuesta de la Balanza de Pagos ante una devaluación - Curva “J”. 
 
Fuente: Hague (1974). 
Esta curva indica la evolución de la balanza de pagos (eje vertical), a lo largo del 
tiempo (eje horizontal), después de una devaluación. Así, la devaluación o 
aumento de la tasa de cambio provoca en el corto plazo un déficit de la balanza de 
pagos por cuenta de un deterioro de los términos de intercambio. Esto se presenta 
porque la devaluación causa un encarecimiento de las importaciones proporcional 
y casi inmediato, mientras que los precios de las exportaciones tienden a caer 
poco a poco, y las cantidades exportadas tardan en reaccionar para aprovechar 
las ventajas que trae la devaluación. 
Así, según Hague (1974) las exportaciones después de una devaluación se tardan 
en aprovechar las ventajas de la misma debido a: 
i) El tiempo necesario para llevar a cabo nuevos negocios de exportación, 
y en producir los bienes para cumplir con dichos negocios. 
ii) El encarecimiento de las importaciones, de las cuales una parte son 
insumos de producción y maquinaria y equipo de las empresas 






















exportaciones se traduce con el tiempo en un incremento del costo de 
vida a nivel interno (pass through), lo cual se transmite a los salarios 
pagados por las empresas exportadoras, y un aumento de sus costos 
marginales de producción. Esto, presiona los precios de exportación al 
alza y erosiona las ventajas de la depreciación. 
En este sentido, para las firmas objeto de estudio encuentra que existen casos en 
los que el comportamiento de las exportaciones parece asemejarse al caso de 
competencia monopolística. De esta forma, si la mayoría de los competidores 
provienen del mismo país, es probable que se tengan que reducir los precios de 
exportación en moneda extranjera, sin obtener un gran incremento en las ventas. 
Sin embargo, si la mayoría de la competencia del mercado exportador viene de 
firmas en el extranjero entonces es menos probable que las firmas reduzcan 
demasiado su precio de exportación en moneda extranjera (Hague, 1974, p. 52).  
También se observan situaciones en las que, ante una situación de devaluación, 
las firmas orientan sus decisiones más hacia aumentar la rentabilidad de las 
exportaciones actuales, en lugar de orientarlas hacia la maximización de sus 
beneficios. Ambos escenarios conllevan comportamientos distintos, puesto que la 
maximización de beneficios significaría que las firmas reducen sus precios de 
exportación, por las condiciones del mercado, y aumentan las cantidades 
exportadas de acuerdo a la demanda al nuevo precio. En cambio, la rentabilidad 
de las exportaciones conlleva a un mantenimiento de los precios de exportación 
de las firmas (o la menor disminución posible) con el fin de mantener unos 
márgenes mayores de beneficio sobre los costos de producción, sin aumentar 
necesariamente sus cantidades exportadas. Este escenario se presentaría en 
firmas con restricciones de flujos de caja, en las que los beneficios previos a la 
depreciación fueran muy bajos, y la rentabilidad en el corto plazo fuera un factor 
muy importante (Hague, 1974, p. 178). 
La depreciación también puede afectar el comportamiento de las firmas 
exportadoras por medio de la sustitución de importaciones, materias primas y 
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maquinaria, por productos producidos a nivel local, y evitar el aumento de los 
costos por el encarecimiento de las mismas. 
A su vez, la depreciación puede ocasionar un cambio en el destino de la 
producción hacia el mercado interno, para firmas cuya producción también 
compite en el mercado interno con las importaciones, o puede modificar sin mucha 
dificultad sus procesos y atender nichos de mercado potencialmente rentables 
ante el encarecimiento de las importaciones. Esto es más probable que ocurra 
para firmas que producen productos muy homogéneos, de tal forma, que haya 
pocas diferencias en calidad entre los bienes importados y los producidos 
localmente (Hague, 1974, p. 187). 
Por último, Hague encuentra que las firmas que aumentaron sus cantidades 
exportadas tras la devaluación de finales de los años sesentas atribuyeron tal 
aumento más al incremento de la demanda externa, que a la disminución de 
precios de exportación tras la devaluación. Al mismo tiempo, la variación de las 
cantidades exportadas no es homogénea a lo largo de las firmas, dependiendo del 
tipo de producto y mercado en el que se encuentre. Sin embargo, el efecto de la 
devaluación en general fue más orientado a mejorar la rentabilidad de las 
exportaciones que el volumen de exportaciones (Hague, 1974, p. 191). 
El estudio de Hague (1974) constituye un aporte valioso, ya que sus 
observaciones de casos directos de firmas exportadoras darían luces sobre las 
diferentes formas en que las firmas exportadoras reaccionan ante una devaluación 
de la tasa de cambio, tanto en sus precios de exportación como en sus cantidades 
exportadas. 
En el plano teórico, Dornbusch (1985) argumenta que las variaciones en la tasa de 
cambio inducen cambios en los costos de producción, expresados en la misma 
moneda, de las firmas domésticas y extranjeras, que a su vez provocan 
variaciones en los precios relativos de los bienes producidos localmente y en el 
extranjero. Este cambio en los precios relativos lleva a un nuevo equilibrio en el 




En el trabajo de Dornbusch (1985) se presentan varios modelos alternativos que 
explican la elasticidad de los precios y las cantidades con respecto a la tasa de 
cambio. Estos modelos plantean varias hipótesis con respecto a los determinantes 
de las elasticidades de precios, entre las que se encuentran: la integración o 
separación del mercado (cantidad relativa de empresas extranjeras), la sustitución 
entre variantes domésticas y extranjeras del bien (el grado de sustitución afecta el 
ajuste de los costos y los precios), la organización del mercado (si es 
perfectamente competitivo o no, afecta la manera en la que las empresas 
determinan sus precios) el tipo de bienes o industrias, las elasticidades de las 
demandas en cada país, entre otros. 
La primera aproximación, es un modelo de tipo keynesiano que se utiliza como 
referencia para tratar de explicar los precios de los commodities, en el que se 
cumple la Ley de Precio Único1. Se supone que cada país se especializa en la 
producción de su propio bien, que las variedades que produce cada país son casi 
homogéneas y sustituibles entre sí, y que el mark up es constante sobre los costos 
marginales de producción. De esta forma, por medio de la igualación entre la 
oferta y demanda totales del bien (locales y extranjeras), se obtiene que los 
precios son una función de la actividad económica en cada país (Y e 𝑌∗), y la tasa 
de cambio real (𝑡𝑐𝑟), dada la oferta total del bien (𝑆), que se supone exógena en el 
modelo. Así, el precio del bien en moneda externa (𝑝∗) con respecto al índice de 




= 𝑓(𝑌, 𝑌∗, 𝑡𝑐𝑟; 𝑆) 
(1) 
Esta especificación sugiere que, ante una depreciación de la tasa de cambio, se 
disminuyen los precios en moneda extranjera de los commodities con respecto al 
índice de precios externo. Esto debido a que una depreciación de la moneda local 
provoca un aumento en los precios domésticos reales, lo que reduce la demanda 
local de bien, pero para mantener el equilibrio en el mercado mundial de 
 
1 Esta es una implicación importante de la aproximación monetaria a la tasa de cambio, la cual 
combina la teoría cuantitativa del dinero, la flexibilidad de precios, y la paridad de poder adquisitivo, 
para obtener una teoría de la tasa de cambio (Dornbusch, 1985, p. 5). 
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commodities es necesario que se reduzcan los precios reales en el otro país, y 
aumente la cantidad demandada en el exterior.  
Por lo tanto, la elasticidad de los precios de las materias primas con respecto a la 
tasa de cambio real se determina por las elasticidades de demanda de los dos 
países, ponderadas por la participación de cada uno en el consumo de los bienes 
comerciados. Como resultado se tiene que una depreciación real reduce el precio 
de los bienes producidos localmente en términos de la moneda extranjera, y 
aumentan las cantidades vendidas en el exterior. 
La segunda aproximación expuesta en Dornbusch (1985), propone un modelo de 
competencia imperfecta a la Cournot para explicar el comportamiento de la 
industria manufacturera. Este asume sustitución perfecta entre oferentes, con una 
separación espacial entre los mercados interno y externo, de lo que se desprende 
más variación en el mark up en respuesta a los choques de costos. Para esto, se 
supone una demanda lineal del mercado (D) con respecto al precio (p): 
 𝐷 = 𝑎 − 𝑏𝑝 (2) 
 
Si se tiene que hay 𝑛 firmas domésticas y 𝑛∗ firmas extranjeras, y también que 𝑞 y 
𝑞∗ sean las ventas correspondientes por firma respectivamente, entonces las 
ventas totales tienen que igualar la demanda del mercado: 
 𝐷 = 𝑛𝑞 + 𝑛∗𝑞∗ (3) 
 
Las funciones de beneficios de las firmas domésticas (𝜋𝑖) y extranjeras (𝜋𝑗), dados 
los salarios 𝑤 y 𝑤∗ respectivamente y la tasa de cambio nominal 𝑒, se expresan 
como: 
 𝜋𝑖 = (𝑝 − 𝑤)[𝑎 − 𝑏𝑝 − (𝑛 − 1)𝑞 − 𝑛
∗𝑞∗] (4) 
 𝜋𝑗 = (
𝑝
𝑒











          𝑑𝑜𝑛𝑑𝑒:𝑁 = 𝑛 + 𝑛∗ + 1 
(6) 
 















Así, la elasticidad depende del número relativo de firmas que fijan su salario en 
moneda extranjera, y de la razón entre el costo marginal de la firma extranjera y el 
precio en moneda local de la industria. Si el país y la moneda local son Estados 
Unidos y el dólar respectivamente, entonces, una apreciación del dólar va a llevar 
a una reducción menos que proporcional en el precio en dólares de la industria, 
debido a que ambos determinantes son fracciones. Además, esta reducción será 
mayor entre más competitiva sea la industria, por ejemplo, un mark up más bajo 
sobre los costos marginales de producción, y un número de firmas extranjeras 
más alto. Para el caso de las firmas colombianas esto quiere decir que, entre 
mayor sea su importancia relativa en el mercado de la industria particular que se 
trate, una depreciación del peso colombiano ocasionaría una disminución en los 
costos marginales de producción en dólares, lo que ocasionaría una reducción de 
los precios en dólares de la industria, dependiendo del grado de competencia en el 
mercado. 
El modelo abarca los dos casos extremos en los que la apreciación del dólar no se 
traduce en un cambio en el precio en dólares del mercado, por la concentración de 
firmas en Estados Unidos, por ejemplo, o la estructura poco competitiva del 
mercado y, el otro caso, correspondiente al de país pequeño, cuando la 
depreciación de la moneda local provoca un incremento directamente proporcional 
el precio del mercado en moneda local, por lo que los precios relativos 
permanecen sin cambio (Dornbusch, 1985). 
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Sin embargo, estos resultados son sensibles a la especificación lineal de la 
demanda con respecto al precio. Si la demanda tuviera la forma de una función de 
elasticidad constante, la elasticidad del precio respecto a la tasa de cambio no 
dependería del mark up de la industria en el precio, sino únicamente del grado de 
concentración de las firmas. 
El tercer modelo presentado por Dornbusch, es el desarrollado por Dixit-Stiglitz 
(1977), en el que se hace énfasis en la sustitución imperfecta entre proveedores, 
cuyas predicciones se asemejan a las del modelo de tipo keynesiano utilizado 
como referencia. De esta forma, se asume un agente representativo que maximiza 
una función de utilidad (𝑉) con dos tipos de bienes x y z, donde el bien x presenta 
variedades del mismo entre los proveedores, de manera que existe una elasticidad 
de sustitución (𝑎) entre dichas variedades de x. 





La maximización de la utilidad permite obtener la demanda del bien x, y también 
se obtiene un índice de precios compuesto por los precios del bien x y el bien z, 
producidos por las firmas locales (𝑛) y extranjeras (𝑛∗), a los precios 𝑝𝑖 y 𝑝𝑗 
respectivamente: 


























Además, si w son los salarios pagados por las empresas locales, los beneficios de 
la firma representativa son: 





Finalmente, la maximización del beneficio permite obtener una especificación del 
precio en función del mark up (α): 







Así, el mark up es una función decreciente de la elasticidad de sustitución entre 
variedades del producto x. Si la firma representativa en el extranjero sigue la 
misma lógica de comportamiento en su mercado para establecer el precio (𝑝𝑗 =









Esto implica que el precio relativo de la variante doméstica en términos del índice 
de precios general (𝑝𝑖/𝑃) es una función de los salarios relativos, y por lo tanto, la 












De esta forma, el modelo tiene una fuerte predicción sobre la respuesta de los 
precios a variaciones en la tasa de cambio. Dados los salarios establecidos en 
cada país, una depreciación de la tasa de cambio lleva a una disminución del 
precio de las variedades producidas localmente expresados en moneda 
extranjera, mientras que el precio de las variedades producidas en el exterior en 
su propia moneda permanece sin cambios. Como resultado el índice de precio 
compuesto disminuye, entre mayores sean los bienes producidos localmente. 
De estos modelos se deduce una reducción en los precios de exportación en 
moneda extranjera ante una depreciación de la moneda local, a lo que se 
denomina princing to market. Esto se presenta básicamente porque las 
variaciones en la tasa de cambio afectan los costos relativos de producción. Sin 
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embargo, el grado en que se presente esta reducción del precio en el mercado 
depende de la conformación del mismo (cantidad relativa de firmas locales en el 
mercado), el grado de competencia (competencia perfecta vs competencia 
imperfecta), y el grado de sustitución entre los bienes domésticos y extranjero. 
Esto indica que el efecto predicho de las variaciones en la tasa de cambio sobre 
los precios y las cantidades de equilibrio en el mercado es diferente de acuerdo al 
tipo de bien. Para productos relativamente homogéneos, como materias primas, el 
grado de sustitución no es de importancia en la determinación de la elasticidad de 
la tasa de cambio, mientras que para industrias donde puede existir cierto nivel de 
diferenciación del mismo bien (p.ej. automóviles), el grado de sustitución influye en 
la magnitud del pricing to market en el mercado. No obstante, estos modelos se 
encuentran en el marco del corto plazo, al no considerar los efectos de largo plazo 
sobre los costos de producción (p.ej. salarios), los cuales deben tender a ajustarse 
por cambios permanentes en la tasa de cambio, por la entrada o salida de firmas 
en el mercado. 
Al respecto Krugman (1986) señala que estos tipos de modelos estáticos y 
enfocados en el corto plazo pueden no ser adecuados para examinar el fenómeno 
del pricing to market. Además, recalca que este concepto se refiere más a la falta 
de respuesta de los precios, en el mercado de exportación, ante variaciones en la 
tasa de cambio, lo que lleva a mercados grises en los cuales pueden entrar 
nuevos agentes al mercado y realizar arbitraje, evitando los canales habituales de 
distribución. Como un ejemplo de esto, muestra el caso de las importaciones de 
Estados Unidos de automóviles de Alemania, en las que se observa que a inicios 
de los años 80´s la apreciación del dólar respecto al marco alemán, no trajo 
consigo una disminución de los precios de importación de los vehículos hacia 
Estados Unidos, como lo predicen los modelos estáticos, mientras que los precios 
de exportación de automóviles alemanes si se habían reducido hacia otros 
destinos, dando lugar a mercados grises. A su vez, esto contradice el supuesto de 
la ley de precio único, transversal en los modelos estudiados hasta el momento.  
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Una posible solución es introducir costos de distribución (transporte, marketing, 
etc.), que sean una función creciente del exceso de oferta del país exportador. Así, 
una apreciación del dólar provocaría una disminución inicial de los precios en 
dólares de los bienes exportados a Estados Unidos y un aumento en las 
cantidades exportadas hacia ese país, pero esto a su vez, provocaría un aumento 
en los costos marginales de distribución, con lo que el precio en dólares 
aumentaría y se contrarresta el efecto inicial de la apreciación de dólar. Sin 
embargo, esta solución no es del todo satisfactoria ya que no se puede asegurar 
que los costos marginales de distribución y transporte sean estrictamente 
crecientes en todas las industrias. Además, tampoco se trata adecuadamente el 
tema de las respuestas dinámicas de los agentes en el tiempo y las expectativas 
que tienen respecto a la permanencia de las variaciones en la tasa de cambio y en 
los costos de producción. 
De esta manera, Krugman (1986) plantea otros tres modelos desde una 
perspectiva dinámica. El primero, estudia la dinámica de la oferta y formula una 
estructura de mercado monopolista, en el que la decisión de exportar y el precio 
depende no sólo de las variaciones de la tasa de cambio, sino de las expectativas 
en cuanto a la permanencia dichos cambios, debido a una estructura de costos de 
distribución dependiente de la cantidad de producto puesto en el mercado. Entre 
más producto se ponga en venta, mayor costo de infraestructura de distribución 
debe afrontar la firma, por lo que una posible disminución del precio ante una 
apreciación del dólar, se daría de manera gradual, y en función de las expectativas 
de permanencia de la variación de la tasa de cambio para poder incurrir en los 
costos de aumentar el producto puesto en el mercado.  
El segundo modelo estudia la dinámica de la demanda, estableciendo que existe 
un rezago del efecto del precio sobre la demanda. De esta forma, la decisión de 
aumentar las cantidades en el mercado implica un trade off del tipo “menores 
beneficios ahora, pero mayores ventas después” (Krugman, 1986, p.25). Para esto 
se plantea un modelo en el que una compañía fuera de Estados Unidos teniendo 
en cuenta las demandas y los precios en dos periodos de tiempo diferentes. Así, 
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se trata de determinar si la demanda es mayor cuando la apreciación del dólar 
permanece durante ambos periodos de tiempo, que cuando solo permanece en el 
primer periodo de tiempo. La elasticidad del precio en el primer periodo de tiempo 











Donde el primer término entre paréntesis cuadrados es la elasticidad cruzada de la 
demanda en el segundo periodo de tiempo respecto a un cambio en 𝑃1, y el 
segundo término entre paréntesis cuadrados son los beneficios, dado que 𝑐∗ es el 
costo marginal. Así, un incremento de la tasa de cambio en el segundo periodo 
llevará a un aumento en los beneficios, por lo que el precio en el primer periodo 
cae (Krugmann, 1986, p.27).  
El tercer modelo que tiene en cuenta la dinámica de comportamiento del sistema 
en relación con las expectativas de los compradores en cuanto al precio que 
esperan que establezcan los vendedores. De esta forma, si los productores 
anuncian un precio en determinado rango, entonces los potenciales demandantes 
esperan que el precio se mantenga en dicho rango, lo cual otorga a las firmas de 
una reputación que deben cumplir a riesgo de perder credibilidad y registrar 
pérdidas en el futuro. Por lo tanto, las firmas solamente van a cambiar sus precios 
si esperan que las variaciones en la tasa de cambio tengan un carácter 
permanente, y así mismo impacten sus costos. A su vez, esto va a depender de la 
elasticidad de la demanda del mercado, la cual determina el trade off entre 
ganancias presentes y pérdidas futuras que implica un cambio en el precio de 
venta. 
No obstante, los modelos presentados hasta el momento suponen un mark up 
constante, lo que puede no corresponder a la evidencia empírica que establece 
claramente diferencias entre sectores que tienen diferentes condiciones técnicas 
de producción, además de los factores de concentración de mercado, 
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diferenciación de producto, y sensibilidad de la demanda, señalados 
anteriormente.  
En este sentido, Melitz & Ottaviano (2008) proponen un modelo en el que los 
movimientos de la tasa de cambio provocan un pricing to market heterogéneo de 
acuerdo a la productividad de las firmas exportadoras. Si las firmas son indexadas 
por su nivel de productividad (𝜑), la tasa de cambio nominal entre el país local y el 
país de destino 𝑖 denotada por ℇ𝑖, el consumo de la variedad 𝜑 denotado por 
𝑥𝑖(𝜑), X𝑖 es el nivel de consumo de todas las variedades, y la función inversa de 




= α − β𝑥𝑖(𝜑)− δX𝑖 
(16) 
 
Si el nivel de salarios en el país doméstico es 𝑤, y 𝜏𝑖 es un costo de comerciar 

























∗, es el límite para el cual los beneficios operativos son cero. Si la tasa 







Entonces la elasticidad de los precios de exportación con respecto a la tasa de 













Esto es, la elasticidad de los precios respecto a la tasa de cambio es positiva ante 
una depreciación y se incrementa en función de la productividad 𝜑 (Berman et al., 



























La cual es decreciente con respecto al nivel de productividad 𝜑. 
Las implicaciones prácticas de este modelo son bastante evidentes: 
i) Entre mayor sea la productividad de una firma, mayor es la elasticidad 
del precio (expresado en moneda local del país exportador) respecto a 
la tasa de cambio. Es decir, las firmas más productivas introducen un 
mayor pricing to market. Por el contrario, las firmas menos productivas 
tienen un menor cambio en los precios en moneda local ante 
variaciones en la tasa de cambio, lo que implica que ajustan su precio 
de exportación en moneda extranjera o de lo contrario perderían 
competitividad en precios. 
ii) Entre mayor sea la productividad menor es la elasticidad de las 
cantidades respecto a variaciones en la tasa de cambio. Así, las firmas 
más productivas tienden a mantener las cantidades puestas en el 
mercado externo ante variaciones en la tasa de cambio, mientras que la 
producción de las firmas menos competitivas es más sensible a 
variaciones en la tasa de cambio, y una apreciación de la moneda local 
podría implicar una mayor probabilidad de salir de los mercados de 
estas últimas, respecto a las más grandes y productivas. 
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En conclusión, según esta teoría las firmas más competitivas y grandes tienden a 
absorber las variaciones en la tasa de cambio más por medio de cambios en su 
mark up (en moneda local), y menos por medio de la modificación de las 
cantidades puestas en el mercado. Por ejemplo, una depreciación de la moneda 
local provocará un aumento en los ingresos de la firma por medio del mayor valor 
de las divisas recibidas por la misma cantidad de producto2, es decir, que la firma 
puede mantener los precios de en dólares, o disminuirlos menos que 
proporcionalmente que la depreciación de la tasa de cambio. En contraste, las 
firmas menos competitivas y más pequeñas tenderán a absorber las variaciones 
en la tasa de cambio más por medio de la modificación de las cantidades 
exportadas, y menos por medio del mark up. Por ejemplo, una depreciación de la 
moneda local va a provocar que estas firmas tengan que bajar más su precio en 
dólares, debido a que las firmas competidoras de otros países pueden tender a 
hacerlo si la depreciación se debe a un fortalecimiento del dólar a nivel general, 
esta disminución del precio en dólares para mantenerse competitivas hará que el 
mark up cambie muy poco o nada, mientras que aumenta las cantidades 
exportadas. 
Estos planteamientos explicarían también las diferencias entre tipos de bienes e 
industrias que incursionan en los mercados internacionales, en cuanto a las 
magnitudes de las respuestas a variaciones en la tasa de cambio tanto en precios 
como en cantidades. 
De esta forma, siguiendo a Berman, Martin & Mayer (2012) se pueden poner a 
prueba dos predicciones: 
i) La elasticidad del precio de exportación (en moneda local) respecto a la 





> 0 (22) 
 
2 Aunque estas también pueden aumentar y, de hecho, se espera que se incrementen, pero en 




ii) La elasticidad de la cantidad exportada respecto a la tasa de cambio 






3. REVISIÓN DE LA LITERATURA 
Para Colombia, la literatura sobre el tema ha ido evolucionando a la par de los 
desarrollos investigativos a nivel internacional. Así, en los años setentas los 
primeros trabajos sobre los determinantes de las exportaciones (véase Sheahan & 
Clark (1967)) abordaban el tema desde la hipótesis de país pequeño, la cual 
implicaba una demanda de exportaciones completamente inelástica, es decir, que 
las variaciones en la oferta de exportaciones del país no tenían la capacidad de 
afectar los precios internacionales de los bienes comercializados. Otro supuesto 
presente en los primeros trabajos fue la hipótesis de exportación de bienes 
excedentes, el cual suponía sustitución perfecta entre los bienes producidos para 
los mercados internacionales, y los producidos para el mercado local, de manera 
que la función de oferta de exportaciones corresponde a la producción excedente 
del bien, la cual se presenta porque el precio internacional se encuentra por 
encima del precio local de venta.  
Adicionalmente, en las décadas de los 60´s y 70´s, en el contexto de las políticas 
de sustitución de importaciones y un régimen cambiario de tipo de cambio fijo, la 
investigación sobre relación entre las exportaciones y la tasa de cambio estaba 
mediada por la preocupación por la efectividad de las políticas de promoción a las 
exportaciones. De esta forma, se calculaba una tasa de cambio efectiva, la cual 
tenía incorporado el efecto de los subsidios y descuentos tributarios a los que 
tenían derecho los exportadores. 
En esta línea se encuentra el trabajo de Tejeiro & Elson (1973), en el cual se 
examina el efecto que tienen la tasa de cambio efectiva y la relación entre los 
precios internos y externos de exportación, sobre el valor de las exportaciones 
menores. En esta investigación, la tasa de cambio efectiva se define como 
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“cualquier medida financiera oficial que afecte positiva o negativamente el ingreso 
en pesos del exportador colombiano” (Tejeiro & Elson, 1973, pag. 1066). De 
manera que las subvenciones e incentivos a las exportaciones se traducen en un 
mayor ingreso en moneda local por los bienes exportados y, por lo tanto, en una 
tasa efectiva más alta. A su vez, la relación de precios se calcula como el índice 
de precios al por mayor de Colombia deflactado por el índice de precios de 
exportaciones de Estados Unidos, como una medida de los cambios en 
competitividad. Este planteamiento supone una demanda de exportaciones 
infinitamente elástica (hipótesis de país pequeño), y es transversal en la gran 
mayoría de trabajos posteriores sobre el tema en Colombia. Sin embargo, surgirán 
variaciones sobre este planteamiento, respecto a si es necesario incluir o no, de 
manera adicional a la relación de precios, el PIB externo como proxy de la 
demanda internacional de bienes locales. También se incluye una variable que 
mide la proporción de exportaciones destinadas a la región ALALC (Asociación 
Latinoamericana de Libre Comercio: Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, 
Ecuador, México, Paraguay, Perú, Uruguay, Venezuela). Esta variable trata de 
medir la influencia del mercado regional. De esta forma, haciendo uso de una 
metodología de estimación por Mínimos Cuadrados Ordinarios (MCO), se estima 
un modelo log-log, usando datos anuales entre 1948 y 1971 y datos trimestrales 
entre 1960 y 1961, y se encuentra que la relación entre el valor las exportaciones 
menores y la tasa efectiva es positiva y significativa. Este resultado solo se 
mantiene cuando se examina la tasa de cambio efectiva real, es decir, cuando la 
tasa de cambio efectiva nominal se deflacta por la relación de precios y se observa 
el efecto conjunto de estas variables, obteniendo una elasticidad de 3,82%. A su 
vez, se encuentra que la pertenencia al mercado regional ALALC tuvo una 
influencia positiva y significativa sobre las exportaciones, con una elasticidad de 
0,551%. Estos resultados le permitían concluir a los autores que a través de una 
devaluación controlada de la tasa de cambio se podrían incentivar las 
exportaciones menores, y reducir la carga fiscal generada por el sistema de 
promoción de exportaciones. 
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Si bien, el estudio de Tejeiro y Elson llegaba a conclusiones importantes en 
términos de política económica respecto a los estímulos fiscales a las 
exportaciones, sería criticado pronto debido a una medición incorrecta de las 
exportaciones, al tomar el valor nominal de las mismas, y no la cantidad 
efectivamente exportada, o un índice de volumen exportado, por lo cual las 
relaciones encontradas podían ser espurias al verse influenciadas por la tasa de 
cambio. Así, el trabajo de Cardona (1977) corrige este defecto y, además se 
encarga de dividir las exportaciones menores entre totales, agrícolas e 
industriales, obteniendo un efecto diferenciado de la tasa de cambio por tipo de 
bienes exportados. Usando también MCO y modelos log-log, y datos anuales en el 
periodo 1967-1976, obtiene que para las exportaciones totales la elasticidad tasa 
de cambio real es positiva y significativa con un valor de 1,36%. Para el caso de 
las exportaciones industriales se encontró también una relación positiva y 
significativa con la tasa de cambio real, con una elasticidad de 1,80%, mientras 
que para las exportaciones agrícolas la relación no fue significativa. Esto confirma 
un efecto diferencial del tipo de cambio real sobre las exportaciones menores, de 
acuerdo con el tipo de producto o sector de exportación, indicando que la 
exportación de bienes agrícolas responde más a factores de largo plazo, que a 
fluctuaciones de corto plazo en los precios. 
Posteriormente el trabajo de Echavarría (1980), daría un paso adelante en la 
investigación en Colombia al incluir de forma ecléctica variables de oferta y 
demanda en la forma reducida de la función de exportaciones no tradicionales. De 
esta manera, se incorpora la demanda mundial de importaciones, para lo cual se 
utiliza el PIB externo. También, mantiene el supuesto de exportación de bienes 
excedentes, de modo que se exporta si el precio internacional supera el precio 
local. Adicionalmente, trata de comprobar si las exportaciones dependen no solo 
de los incentivos de precio sino también de la capacidad de penetrar en los 
mercados internacionales por parte de los exportadores locales, es decir, de la 
competitividad local. Para esto utiliza la metodología de MCO y modelos log-log y 
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en niveles, para diferentes grupos de exportaciones no tradicionales3. Esta 
especificación le permite concluir que la demanda mundial fue el principal 
determinante del dinamismo de las exportaciones no tradicionales en la década de 
los setentas, y que la tasa de cambio efectiva real también ejercía una influencia 
importante, aunque menor a lo que se estimaba en otros trabajos. Además, que la 
competitividad era un factor importante, ya que los sectores manufactureros (más 
competitivos) tenían una mayor sensibilidad a los cambios en la tasa de cambio. 
La investigación de Villar (1984) pone a prueba diferentes hipótesis  con la 
estimación de tres modelos diferentes para las exportaciones totales no 
tradicionales, y subgrupos de estas. En el primero, utiliza una especificación 
tradicional con la forma reducida de la función de oferta que supone demanda 
infinitamente elástica; el segundo, plantea ecuaciones simultáneas de oferta y 
demanda estimadas por medio del método econométrico de variables 
instrumentales; el tercero, con una especificación tradicional, pero con la inclusión 
de una estructura internacional de competencia monopolística, que se supone 
como una función inversa de la dinámica de los mercados internacionales. Así, 
encuentra que los mejores resultados se presentan en modelos con 
especificaciones tradicionales que incluían rezagos de las exportaciones, con una 
influencia importante de los precios relativos, y una elasticidad precio significativa 
e inferior a la unidad, entre 0,75 y 0,85, además, se obtuvo que los grupos de 
manufacturas intermedias tenían una mayor respuesta a los cambios en la tasa de 
cambio que el grupo de exportaciones primarias. 
El trabajo de Meisel & Botero (1988) trata de determinar cuáles son los principales 
determinantes de las exportaciones menores colombianas durante el periodo 
1967-1985. Así, Se acepta la hipótesis de país pequeño y demanda de 
 
3 Cifras anuales para los grupos SPOC (sin petróleo, oro y café), SPOCB (sin 
petróleo, oro, café y banano), Manufacturas, BAAT (SPOC sin algodón, azúcar, 
tabaco). Además, para los grupos hilados, textiles y confecciones; tabaco; 




exportaciones completamente elástica. Además, a diferencia de los estudios 
anteriores que suponen que la oferta de exportaciones corresponde a la 
producción de excedentes y, por lo tanto, a la sustitución perfecta entre bienes 
domésticos y exportados, este estudio supone que los bienes exportables son 
sustitutos imperfectos de la producción local y no se cumple siempre el supuesto 
de exportación de excedentes. La función de oferta de exportaciones mezcla de 
forma ecléctica variables de oferta y demanda, al igual que sus antecesores. Por 
lo tanto, al aceptar la hipótesis de país pequeño no es necesario hacer un modelo 
de ecuaciones simultáneas, y la demanda mundial queda implícita en los precios 
de las exportaciones. Se utiliza MCO en logaritmos. Las regresiones se hacen 
para las exportaciones desagregadas i) totales y por regiones de exportación, y ii) 
por CUCI del 5 al 8 (exportaciones manufactureras desagregadas), incluyendo 
variables internas como el índice de capacidad instalada y los salarios reales. Los 
resultados indicaron que la tasa de cambio es relevante para las exportaciones en 
general, al igual que el índice de capacidad instalada y los salarios reales. 
Además, que el efecto de la tasa de cambio es mayor y significativo en las 
exportaciones a Estados Unidos y Europa, mientras que para América Latina 
resultan más bajo y no significativo, lo que indica que probablemente sería 
adecuado un modelo de ecuaciones simultáneas para las exportaciones a esta 
región. 
En el trabajo de Alonso (1993), en la investigación sobre los determinantes de las 
exportaciones menores en Colombia en el periodo 1970-1992, se hacen 
estimaciones de las exportaciones menores por tipo de bienes: bienes de 
consumo, intermedios y de capital, así como por sectores: agricultura, minería e 
industrial, aceptando la hipótesis de país pequeño con demanda de exportaciones 
infinitamente elástica. Al considerarse de esta forma, la demanda mundial por 
exportaciones colombianas desaparece de la forma reducida de la función de 
exportaciones y ejerce su influencia por medio de los cambios en los precios 
internacionales. Las estimaciones se hacen por medio de modelos 
semilogarítmicos por MCO para cada grupo de exportaciones menores incluyendo 
una variable de inestabilidad de la tasa de cambio, una variable de capacidad 
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instalada, y una variable dummy de incentivo a la subfacturación de exportaciones, 
representado en el diferencial de tasas de interés interna y externa. Los resultados 
muestran que la elasticidad precio de la tasa de cambio es significativa y alrededor 
de 1,4 en promedio para los diferentes sectores. También se encontró que la 
elasticidad de las exportaciones al cambio técnico fue positiva y significativa 
alrededor de 0,87, indicando la importancia de la inversión en capital fijo en los 
sectores exportadores. Por último, se encontró que la volatilidad de la tasa de 
cambio puede ejercer un impacto negativo sobre las exportaciones, sobre todo en 
los sectores agropecuario y textil, además, que el diferencial de tasas de interés 
puede representar un incentivo a la subfacturación de exportaciones. 
En el trabajo de Steiner & Botero (1994), se hace un cambio en el enfoque de la 
investigación de la relación entre las exportaciones y la tasa de cambio, ya que se 
estudia la transmisión de las variaciones en la tasa de cambio a los precios de 
exportación en moneda doméstica. Siguiendo la línea de Krugman (1987) y 
Dornbusch (1987), en el que la relación entre el precio de exportación en moneda 
doméstica y la tasa de cambio se basa en un modelo de competencia imperfecta.  
En este modelo, se supone sustitución imperfecta entre la producción doméstica y 
la producción a exportar, lo que implica que la determinación de los precios de 
exportación en moneda doméstica se hace a través de un factor “Mark up” sobre 
los costos domésticos de producción. A su vez, este “Mark up” depende 
positivamente de la capacidad instalada, la tasa de cambio, y los precios 
internacionales y, negativamente de los costos domésticos de producción. Así, “Si 
se cumpliera el supuesto de que Colombia es un país pequeño, se debería 
esperar que un aumento en la tasa de cambio no se refleje en el precio de 
exportación en dólares; dicho aumento se debe reflejar plenamente en el precio de 
exportación en pesos. En ese caso, los cambios en los costos no se reflejan en 
cambios en el precio en pesos; afectan plenamente el margen de utilidades, en 
virtud a que el productor nacional no es capaz de trasladarle al comprador externo 
el aumento en sus costos” (Steiner & Botero, 1994, p. 113). De esta manera, se 
analizan las exportaciones a Estados Unidos, Francia, Japón y Venezuela por 
grupos de exportación divididos en alimentos, textiles, y químicos, y se utilizan 
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Modelos de Corrección de Error (MCE) o MCO según las series estén 
cointegradas o no. Sus resultados muestran que en Colombia se cumple la 
hipótesis de país pequeño (tasa de cambio significativa) cuando se consideran los 
datos de Estados Unidos solamente. Mientras que al considerar al resto del 
mundo este supuesto no se cumple a cabalidad, lo que apoya la hipótesis de 
mercados segmentados de competencia imperfecta planteada por Echavarría 
(1982). Esto, debido a que en las exportaciones a Venezuela el productor 
colombiano puede tener la posibilidad de mantener el precio de exportación en 
dólares e incluso disminuirlo ante una variación en la tasa de cambio, es decir, 
mantener la competitividad en precio ante una depreciación nominal de la tasa de 
cambio. 
En Mesa, Cock, & Jimenez (1999), se evalúa el comportamiento de las 
exportaciones no tradicionales en Colombia a través de dos enfoques teóricos, 
uno tradicional de carácter macro que identifica los determinantes de la oferta y la 
demanda, y otro de carácter microeconómico (histéresis) que identifica los costos 
que asumen los empresarios para entrar en el mercado internacional, y los 
incentivos para permanecer o salir del mercado. Para el enfoque macro se 
estimaron modelos MCO de las exportaciones no tradicionales para diferentes 
destinos exportadores, en función de la tasa de cambio real, la volatilidad de la 
tasa de cambio real, el sesgo antiexportador (aumento de la tasa de intervención), 
la productividad multifactorial, la demanda externa, y el rezago de las 
exportaciones, obteniendo como resultado que la tasa de cambio real y el rezago 
de las exportaciones fueron los determinantes más importantes, y que el sesgo 
antiexportador puede tener un efecto sobre el comportamiento de las 
exportaciones no tradicionales. Además, que la composición de las exportaciones 
no tradicionales a favor del mercado latinoamericano es “un reflejo de los 
diferentes grados de revaluación que se presentaron en los diferentes países; por 
los cambios en competitividad y en las políticas tarifarias; por los efectos debidos a 
las variaciones en las demandas de los mercados particulares y por otros factores 
específicos al nivel de empresa” (Mesa, Cock, & Jimenez, 1999, p. 97). Por otra 
parte, el modelo de histéresis se estimó por medio del método de Datos Panel 
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para 142 empresas entre 1985 y 1995, en el que la razón de las exportaciones 
sobre los ingresos netos de las empresas se explica por medio de la tasa de 
cambio real, la inversión real y la razón de costos sobre ingresos netos de la 
empresa, encontrando que “existe un nexo positivo entre la inversión, cuando se 
presenta un proceso de devaluación real, y las exportaciones. Esto valida la 
hipótesis de costos sumergidos en el proceso de la penetración de los mercados 
externos por parte de los empresarios nacionales” (Mesa, Cock, & Jimenez, 1999, 
p. 98). 
El trabajo de Hernández (2005) investiga si existe una relación de largo plazo 
entre las exportaciones no tradicionales con la demanda mundial y la tasa de 
cambio real, en Colombia en el periodo 1980-2004. Para esto, se trabaja con un 
modelo que relaciona de manera lineal la demanda de exportaciones con la 
demanda externa (PIB de país extranjero) y el precio de venta de las 
exportaciones (índice de tasa de cambio real). Así, se hace un análisis de 
cointegración a través de la especificación de un vector de corrección de errores 
(VEC), para hallar las elasticidades de largo plazo de la demanda mundial y los 
precios. Una vez hallado el número óptimo de rezagos se procede al cálculo del 
vector de cointegración con los respectivos coeficientes. No obstante, para 
obtener las elasticidades de muy largo plazo se hacen dos análisis adicionales: i) 
Análisis de Impulso Respuesta y ii) Análisis de la matriz C. Los resultados 
muestran que, ya sea por medio de análisis impulso respuesta o la matriz C, existe 
una relación de largo plazo entre las exportaciones no tradicionales con la 
demanda mundial, y la tasa de cambio real. En general la sensibilidad de las 
exportaciones con respecto a la demanda mundial es mayor que la sensibilidad 
con respecto a la tasa de cambio real, corroborando los hallazgos de otros 
estudios. Además, que no hay diferencia significativa entre las sensibilidades 
obtenidas por ambos métodos. 
En Morón (2006) se presenta un enfoque regional para el análisis de las 
exportaciones y la tasa de cambio real. En este trabajo, se supone que existe una 
diferenciación en el comportamiento de los exportadores por regiones, lo que hace 
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que sea necesario el cálculo de coeficientes por métodos de datos panel.  De esta 
forma, se estima un modelo en el que las exportaciones dependen de la tasa de 
cambio real, la capacidad instalada, la producción externa, y un indicie de 
concentración de exportaciones industriales por región, para un panel de datos a 
nivel regional. Los resultados muestran que los coeficientes son significativos y 
con los signos esperados para todas las variables, y que las medidas de apertura 
comercial beneficiaron a los departamentos con mayor concentración de 
exportaciones industriales, especializados en los mercados latinoamericanos. Así 
mismo, que los departamentos con puertos marítimos y cercanía a los mercados 
externos tienen ventajas comparativas respecto a los departamentos que no. 
La transmisión de las variaciones en la tasa de cambio hacia los precios de 
exportación (Price to Market) es estudiada en Langebaek & Osorio (2008), como 
una forma de identificar el comportamiento de los exportadores y su poder de 
mercado ante las condiciones variantes de los mercados internacionales. Para 
esto se plantean dos modelos teóricos: el primero, permite analizar el fenómeno 
del pricing to market a nivel general y por sectores industriales y, el segundo, 
permite estudiarlo a nivel de productos específicos y países. Para esto utiliza 
modelos de ecuaciones aparentemente no relacionadas o modelos SUR (por sus 
siglas en inglés). A nivel agregado se encuentra que las exportaciones de 
Colombia se comportan de acuerdo a la hipótesis de país pequeño, es decir, que a 
nivel de las exportaciones agregadas no hay un cambio significativo en los precios 
de exportación ante variaciones en la tasa de cambio. Sin embargo, en algunos 
productos y países de exportación no se cumple dicha hipótesis, particularmente 
para algunas confecciones, productos editoriales y productos de cuero. 
En el trabajo de Lotero & Barrientos (2011) se examina el desempeño de las 
exportaciones industriales entre 1977 y 2002, desde una perspectiva geográfica. 
Así, se consideran, además de las variables que la literatura sobre comercio 
exterior establece normalmente como relevantes (tasa de cambio real, ingreso 
externo, la productividad factorial, y el índice de salarios), otras variables de índole 
espacial, como la distancia a los mercados (puertos), la pertenencia a los 
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departamentos de mayor concentración industrial, y las características no 
observables por departamento a través de un modelo de datos panel de efectos 
fijos y aleatorios. De esta forma, se encuentra que tanto las variables macro 
tradicionales, como las variables regionales tienen una incidencia significativa en 
el desempeño de las exportaciones industriales. Además, se encontró que la 
desgravación y la caída de la protección en los sectores industriales después de la 
apertura, afectaron positivamente el desempeño exportador de los departamentos 
con mayores ventajas geográficas, que cuyas exportaciones han crecido más 
rápido que aquellas de los departamentos con mayor concentración industrial 
ubicados al interior del país. 
En Soto (2011) se identifican los determinantes de las exportaciones no 
tradicionales del departamento de Caldas durante el periodo 1980-2004, teniendo 
en cuenta la dinámica por destino de exportación. Esto se hace a través de un 
modelo econométrico de datos panel de efectos aleatorios por destino de las 
exportaciones del departamento de Caldas, en el que se supone sustitución 
imperfecta entre los bienes exportados y los bienes locales, se incluyen las 
variables de tasa de cambio real, ingreso externo, el índice de salarios, el valor 
agregado de la industria manufacturera, además de un componente de 
inestabilidad cambiaria. De esta manera, se obtiene que los principales 
determinantes de las exportaciones no tradicionales del departamento de Caldas 
son los salarios, la productividad, y la demanda externa, mientras que las variables 
de precios relativos, como el índice de tasa de cambio real y la volatilidad de la 
tasa de cambio, resultan no significativas. 
Un nuevo refinamiento en el estudio de los determinantes de las exportaciones se 
presenta en Restrepo, Niño & Montes (2012), en donde, además del impacto de 
las variables tradicionales de tasa de cambio e ingreso externo, se trata de estimar 
el efecto del crédito otorgado por la banca comercial sobre las exportaciones, con 
información a nivel de firma en Colombia. Para esto se hace uso de la 
metodología de datos panel con variable instrumental, ya que el crédito otorgado 
por la banca está determinado por los mismos factores que pueden afectar las 
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exportaciones y, por lo tanto, es endógeno. Se encuentra que el otorgamiento de 
crédito afecta el margen intensivo de las exportaciones (volumen exportado) con 
una elasticidad de 0,395. Adicionalmente, se encuentra que el crédito también 
afecta el margen extensivo (número de firmas que entran al mercado exportador), 
con una elasticidad de 0,391. Sin embargo, no se muestra si la inclusión de esta 
variable afecta el impacto de otras variables tradicionalmente incluidas, ya que es 
probable que el efecto de las mismas estuviera siendo sobreestimado por la 
omisión del otorgamiento de crédito. 
En Berman, Martin & Mayer (2012) se investiga la reacción de las firmas 
exportadoras a variaciones en la tasa de cambio real, tanto en los precios de 
exportación, como en los volúmenes exportados, para firmas exportadoras de 
Francia. Una hipótesis importante en este trabajo es si el nivel de productividad 
incide en la forma en que reaccionan las firmas exportadoras a los cambios en la 
tasa de cambio real, tanto en los precios como en las cantidades exportadas. Esto 
indicaría la existencia de un poder de mercado por parte de las firmas en cuanto a 
la capacidad de absorber variaciones en la tasa de cambio por medio del mark up. 
La metodología utilizada es por medio de datos panel, tanto para las ecuaciones 
de precios como de cantidades, en los que se estiman efectos fijos por firma y 
destino de exportación, y se utilizan como variables explicativas la tasa de cambio 
real, la demanda externa, la productividad por firma, y una interacción entre la tasa 
de cambio real y la productividad por firma. Los resultados muestran que el efecto 
de las variaciones de la tasa de cambio sobre los precios y las cantidades es 
diferente de acuerdo al nivel de productividad de la firma, de manera que las 
firmas más productivas tienden a absorber los movimientos en las tasas de 
cambio por medio de sus markups (precios de exportación), lo que permite que los 
volúmenes exportados sean menos sensibles.  
El trabajo de López et al. (2019), integra los enfoques de análisis de precios de 
exportación (Pricing to Market) y de cantidades exportadas para estudiar de 
manera dinámica los componentes del valor total de las exportaciones industriales 
colombianas en el periodo 1995-2017. De esta forma, se plantea un modelo de 
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sistemas de ecuaciones en el que los precios relativos de exportación y las 
cantidades exportadas son variables dependientes y endógenas, así como la tasa 
de cambio real, y están en función de las variables exógenas de demanda externa, 
demanda interna, costos de producción, medidas no arancelarias, y concentración 
industrial por productos y destinos. Para esto se estima un modelo Panel VAR 
(PVAR), a nivel de subsectores industriales, incluyendo un vector con el primer 
rezago de las variables endógenas, que permite ver las respuestas dinámicas a lo 
largo del tiempo de los precios relativos de las exportaciones y las cantidades 
exportadas ante cambios en las demás variables. Para controlar las múltiples 
causas de endogeneidad que se pueden presentar, la estimación se hace por el 
medio del Método Generalizado de Momentos (MGE) por la instrumentalización 
interna que hace de las variables a nivel general, eliminando posibles sesgos de 
endogeneidad. Los resultados corroboran hallazgos de investigaciones anteriores 
como que la demanda externa es el principal determinante del valor de las 
exportaciones industriales, tanto de las cantidades exportadas como de los precios 
relativos de exportación. También que la tasa de cambio real tiene un efecto 
menos que proporcional sobre los precios relativos, pero significativo, a su vez que 
el cambio en los precios relativos se traduce en cambio en las cantidades 
exportadas, por lo que este sería un canal por el cual la tasa de cambio real afecta 
los volúmenes exportados. Las demás variables resultan significativas y con los 
signos esperados, excepto por las medidas no arancelarias. Estos resultados 
indican que existe un cierto poder de mercado de los exportadores de bienes 
industriales, ya que pueden modificar sus precios ante variaciones en la tasa de 
cambio real, teniendo en cuenta que los principales destinos de estas 
exportaciones son otros países de América Latina. A este hecho lo acompaña el 
hallazgo que el índice de concentración industrial haya resultado significativo en 
las estimaciones. Es decir, que las industrias con mayor concentración de 
productos pueden modificar más fácilmente sus precios relativos de exportación 
en dólares. 
De esta forma, los trabajos a la fecha en Colombia que abordan el problema de los 
efectos de la tasa de cambio sobre los precios de exportación y las cantidades 
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exportadas, aún no dan cuenta de impactos diferenciales sobre el comportamiento 
de las firmas exportadoras, en función de su productividad o tamaño. Es decir, 
para el caso colombiano, aún no se conoce si una variación en la tasa de cambio 
lleva a variaciones de los precios y cantidades exportadas de las firmas, de la 
misma magnitud relativa para todas, o si estas variaciones son diferentes, en 
términos relativos, entre un grupo de firmas con respecto a otro (por ejemplo, entre 
las firmas más grandes con respecto a las más pequeñas). 
 
4. DESCRIPCIÓN DE LA METODOLOGÍA 
4.1. Modelos de Precios de Exportación y Cantidades Exportadas 
 
Se propone estimar un modelo por medio de la metodología de datos panel a nivel 
de firma, en el que se ponga a prueba la heterogeneidad de la respuesta de los 
precios de exportación y las cantidades exportadas ante variaciones en la tasa de 
cambio de acuerdo al nivel de productividad de las firmas. En este sentido, 
siguiendo a Berman, Martin & Mayer (2012) se plantean dos especificaciones: la 
primera, trata de explicar los precios de exportación y, la segunda, las cantidades 
exportadas. Es de resaltar que las hipótesis en este trabajo se contrastan contra 
los precios en moneda extranjera y no en moneda local, como lo hacen Berman, 
Martin & Mayer (2012). Sin embargo, esto no implica ningún cambio cualitativo y 
es sencillo ver que la primera hipótesis resulta en un signo contrario de la 
elasticidad de los precios respecto a la productividad. En ambas ecuaciones se 
pretenden poner a prueba las siguientes hipótesis: 
• Hipótesis 1 (H.1.): Ante una variación de la tasa de cambio real, las firmas 
más grandes y productivas tienden a mantener su precio de exportación en 
moneda extranjera, mientras que las firmas menos productivas tenderán a 
cambiarlo en mayor medida para mantener su competitividad. 
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• Hipótesis 2 (H.2.): Ante una variación de la tasa de cambio real, las firmas 
menos productivas cambian sus cantidades exportadas en mayor medida 
que las firmas más productivas. 
Estas hipótesis se resumen en que las firmas más productivas tienen una mayor 
estabilidad en la reacción de los precios de exportación (H.1.) y cantidades 
exportadas (H.2.), como producto de una variación de la tasa de cambio real. 
Así, para el caso de los precios de exportación estima el siguiente modelo: 
 
 
ln(𝑃𝐸𝑖,𝑡) = 𝛼𝑝 ln(?̃?𝑖,𝑡−1) + 𝛽𝑝 ln(𝑇𝐶𝑅𝑡) + 𝛾𝑝 ln(?̃?𝑖,𝑡−1) ∗ ln(𝑇𝐶𝑅𝑡) + 𝛿𝑝ln (𝑃𝐼𝐵𝑡
∗)




𝑃𝐸𝑖,𝑡: Precio implícito de exportación de la firma i, en el periodo t. 
?̃?𝑖,𝑡−1: Productividad de la firma i, en el periodo t-1. 
𝑇𝐶𝑅𝑡: Índice de tasa de cambio real promedio en el periodo t. 
𝑃𝐼𝐵𝑡
∗: Tasa de crecimiento del PIB externo en el periodo t. 
𝑍𝑖,𝑡: Matriz de variables de control adicionales de la firma i, en el periodo t. 
𝜇𝑖: Matriz de efectos no observados que afectan los precios de exportación para la 
firma i. 
ℇ𝑖,𝑡: Término de error de la estimación para la firma i, en el periodo t. 
Los términos 𝜏𝑝, 𝛼𝑝, 𝛽𝑝, 𝛾𝑝, 𝛿𝑝, y θ𝑝 son los parámetros del modelo, que se 
interpretan como elasticidades. 
A su vez, para las cantidades exportadas se estima el modelo: 
 
ln(𝑥𝑖𝑡) = 𝛼𝑥 ln(?̃?𝑖𝑡−1) + 𝛽𝑥 ln(𝑇𝐶𝑅𝑡) + 𝛾𝑥 ln(?̃?𝑖𝑡−1) ∗ ln(𝑇𝐶𝑅𝑡)
+ 𝛿𝑥ln (𝑃𝐼𝐵𝑡





𝑥𝑖𝑡: Volumen exportado por la firma i, en el periodo t. 
𝜇𝑖: Matriz de efectos no observados que afectan las cantidades exportadas para la 
firma i. 
𝑣𝑖𝑡: Término de error de la estimación para la firma i, en el periodo t. 
Con los términos 𝛼𝑥, 𝛽𝑥, 𝛾𝑥, 𝛿𝑥, y θ𝑥 son los parámetros respectivos del segundo 
modelo. 
En el primer modelo, si los precios de exportación 𝑃𝐸𝑖𝑡son los precios implícitos en 
dólares de las exportaciones de las firmas, entonces el efecto final de la tasa de 
cambio sobre los precios de exportación es la combinación de los coeficientes 
obtenidos para la variable de tasa de cambio real (𝛽𝑝) y la interacción de esta con 
la productividad de la firma (𝛾𝑝). Por lo tanto, si los dos coeficientes tienen el 
mismo signo (𝛽𝑝, 𝛾𝑝 > 0 ó 𝛽𝑝, 𝛾𝑝 < 0), entonces la variación de los precios es 
relativamente mayor en las firmas más grandes y productivas con respecto a las 
firmas más pequeñas, lo que contradice H.1. Por otro lado, si los dos coeficientes 
tienen signos contrarios, entonces el efecto total de la tasa de cambio sobre los 
precios de exportación es relativamente mayor en las firmas más pequeñas y 
menos productivas con respecto a las firmas más grandes y productivas, con lo 
cual se cumple H.1. 
Tabla 1. Escenarios de Aceptación y Rechazo de H.1 según signos de los coeficientes en Ecuación de 
Precios. 
 
Fuente: Elaboración Propia. 
En el segundo modelo, si las cantidades 𝑥𝑖𝑡 son los volúmenes de exportación por 
firma, entonces el efecto final de la tasa de cambio sobre las cantidades 
Positivo Negativo
Positivo Rechaza H.1. Acepta H.1.
Negativo Acepta H.1. Rechaza H.1.
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exportadas también es una combinación de los coeficientes asociados a la tasa de 
cambio (𝛽𝑥) y a la interacción con la productividad por firma (𝜸𝒙).  
Los escenarios de aceptación de H.2. son similares a los de H.1. y se muestran en 
la siguiente tabla: 
Tabla 2. Escenarios de Aceptación y Rechazo de H.2 según signos de los coeficientes en Ecuación de 
Cantidades. 
 
Fuente: Elaboración Propia. 
Si los coeficientes tienen el mismo signo entonces el efecto total de la tasa de 
cambio real sobre las cantidades exportadas es mayor en términos relativos para 
las firmas más grandes y productivas con respecto a las firmas más pequeñas y 
menos productivas, lo cual es contrario a H.2. y se rechaza esta hipótesis. Por el 
contrario, si tienen signos diferentes, el efecto final de la tasa de cambio sobre las 
cantidades exportadas es mayor en términos relativos en las firmas más pequeñas 
y menos productivas con respecto a las firmas más grandes y productivas, con lo 
cual se acepta H.2. 
Los coeficientes 𝛿𝑝 y 𝛿𝑥 asociados al efecto del PIB externo, como proxy de la 
demanda externa, se espera que ambos sean positivos, ya que un aumento de la 
demanda externa debería implicar un aumento tanto en las cantidades exportadas 
como en los precios de exportación (𝛿𝑝 > 0 y 𝛿𝑥 > 0). 
 
4.2. Especificación de Modelos 
 
Los modelos propuestos para Precios y Cantidades Exportadas pueden ser 
calculados por medio de las metodologías de datos panel con efectos fijos o 
efectos aleatorios. La metodología de efectos fijos supone que el efecto no 
Positivo Negativo
Positivo Rechaza H.2. Acepta H.2.
Negativo Acepta H.2. Rechaza H.2.
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observado entre las firmas puede estar correlacionado de manera arbitraria con 
las variables explicativas del modelo, mientras que la metodología de efectos 
aleatorios supone que no existe correlación arbitraria entre el efecto no observado 
y las variables explicativas del modelo (𝐸(𝜇𝑖X𝑖𝑡) = 0 en la ecuación de precios de 
exportación, y 𝐸(𝜇𝑖𝑋𝑖𝑡) = 0 en la ecuación de cantidades exportadas). Para 
paneles de datos conformados por unidades con cierto nivel de agregación como 
países, regiones, ciudades, etc., y que incluyan agregados macroeconómicos 
como variables explicativas puede existir correlación arbitraria entre los efectos no 
observados y las variables explicativas, por lo cual puede resultar adecuada una 
estimación por efectos fijos. En contraste, para paneles conformados por unidades 
más desagregadas, como individuos, familias, empresas, etc., y las variables 
explicativas sean agregados macroeconómicos, es razonable que se cumpla el 
supuesto de no correlación arbitraria entre los efectos no observados y las 
variables explicativas, por lo que sea más adecuada una estimación por RE. 
Para la elección de la metodología de estimación se utiliza el Test de 
especificación de Hausman (Hausman, 1978), el cual consiste en calcular las 
ecuaciones tanto por efectos fijos como por efectos aleatorios, y evaluar si existe 
una diferencia significativa y sistemática entre los coeficientes estimados de 
ambas formas. 
Cuando existe una diferencia sistemática y significativa entre los coeficientes 
estimados es debido a la presencia de correlación arbitraria entre el efecto no 
observado y las variables explicativas, por lo tanto, se viola el supuesto de 
independencia entre estos, y la estimación por medio de efectos aleatorios no 
resulta adecuada. De esta manera, es preferible el cálculo por efectos fijos, el cual 
es consistente en la presencia de dicha correlación (Wooldridge, 2002). 
En este sentido, el test compara un estimador ?̂?1 que se sabe que es consistente 
(efectos fijos), con un estimador ?̂?2 que es eficiente bajo el supuesto a poner a 
prueba (efectos aleatorios). Si no hay diferencia sistemática entre los dos 
estimadores (Ho) entonces ?̂?2 es un estimador eficiente (y consistente) de los 




4.3. Modelos de Datos Panel y Autocorrelación Serial 
 
Debido a que se cuenta con una cantidad importante de periodos en el tiempo (12 
años), lo cual puede traer problemas de autocorrelación serial o 
heterosceasticidad entre los paneles, se estiman los modelos por medio del 
procedimiento de mínimos cuadrados generalizados factibles (FGLS por sus siglas 
en inglés), el cual es compatible con los métodos de datos panel por efectos fijos y 
efectos aleatorios. Si bien las estimaciones por FGLS abarcan una numerosa 
variedad de modelos dependiendo de los supuestos y especificaciones puestos 
sobre la matriz de varianzas y covarianzas de los errores, para este trabajo se 
utiliza la metodología propuesta por Baltagi & Wu (1999), la cual trata modelos de 
datos panel cuyos errores siguen un proceso AR(1). 
De esta manera, siguiendo a Baltagi & Wu (1999), si se tiene un modelo de datos 
panel de la forma: 
 𝑦𝑖,𝑡 = 𝑥𝑖,𝑡𝛽 + 𝑢𝑖,𝑡 
(26) 
 
Donde los errores se representan de la manera compuesta 𝑢𝑖,𝑡 = 𝜇𝑖 + 𝑣𝑖,𝑡, con el 
efecto individual 𝜇𝑖~𝐼𝐼𝐷(0, 𝜎𝑢
2), y los errores restantes siguen un proceso 
estacionario AR (1) de la forma 𝑣𝑖,𝑡 = 𝜌𝑣𝑖,𝑡−1 + ℇ𝑖,𝑡 con |𝜌| < 1 y ℇ𝑖,𝑡 es 𝐼𝐼𝐷(0, 𝜎ℇ
2), 
entonces se puede aplicar una transformación a las variables originales del 









(1 − 𝜌2)1/2 0 0 … 0 0 0
−𝜌𝑡𝑖,2−𝑡𝑖,1 1 0 … 0 0 0
⋮ ⋮ ⋮ ⋮ ⋮ ⋮ ⋮
0 0 0 … −𝜌𝑡𝑖,𝑛𝑖−1−𝑡𝑖,𝑛𝑖−2 1 0










Al pre multiplicar las variables dependientes e independientes del modelo por la 
matriz 𝐶𝑖(𝜌) se obtiene una transformación equivalente a la Prais-Winsten para 
modelos MCO (Baltagi & Wu, 1999). Este procedimiento también se conoce como 
Estimación por Diferencias Generalizadas por un factor 𝜌, ya que en el caso de las 
variables dependientes se tiene: 
 𝑦𝑖











Lo mismo aplica para transformación de las variables independientes o 
explicativas. La estimación es por FGLS puesto que 𝐶𝑖(𝜌)
′𝐶𝑖(𝜌) = Ω
−1, y Ω 
cumple: 
 Ω𝜎𝑢
2 = 𝐸(𝑈𝑈′) (29) 
 
Donde 𝜎𝑢
2 es la varianza de los errores del modelo, y Ω = 𝐼𝑛 si 𝜌 = 0. De esta 
forma, los parámetros del modelo con las variables transformadas se calculan 
como: 
 𝛽𝐹𝐺𝐿𝑆 = [𝑋′Ω
−1𝑋]−1𝑋′Ω−1𝑌 (30) 
 
Para detectar la autocorrelación serial en los modelos propuestos, se utiliza el 
procedimiento sugerido por Wooldridge (2002) en el cual se hace una estimación 
de los modelos por en Primeras Diferencias (FD por sus siglas en inglés), para 
remover el efecto no observado: 
 
𝑦𝑖,𝑡 − 𝑦𝑖,𝑡−1 = (𝑋𝑖,𝑡 − 𝑋𝑖,𝑡−1)𝛽 + ℇ𝑖,𝑡 − ℇ𝑖,𝑡−1 
𝛥𝑦𝑖,𝑡 = 𝛥𝑋𝑖,𝑡𝛽 + 𝛥ℇ𝑖,𝑡 
(31) 
 
Donde 𝛥 es el operador de primeras diferencias. Si ℇ𝑖,𝑡 no está serialmente 
correlacionado, entonces se cumple que 𝐶𝑜𝑟𝑟(𝛥ℇ𝑖,𝑡, 𝛥ℇ𝑖,𝑡−1) = −0,5. De lo 
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contrario, los errores siguen un proceso AR(1) y se justifica la utilización del 
procedimiento de transformación de variables por una matriz 𝐶𝑖(𝜌) explicado 
anteriormente. 
 
4.4. Datos utilizados y fuentes de información 
 
Para el cálculo de los modelos propuestos se utilizaron bases de datos de fuentes 
oficiales, en el periodo comprendido entre los años 2007 a 2018, con las cuales se 
formó una base de datos a nivel de firma, con periodicidad anual, y la cual incluye 
además variables de control macroeconómicas y sectoriales. De esta forma, se 
logra estructurar un panel balanceado con 513 firmas exportadoras del sector 
manufacturero a lo largo de 12 años, para un total de 6.156 observaciones. 
Es de resaltar que las empresas exportadoras en este trabajo se identifican por el 
Número de Identificación Tributaria (NIT), lo cual permite hacer el cruce entre 
bases de datos de diferentes fuentes oficiales, pero no con algunas bases de 
datos anonimizadas. En particular, la Encuesta Anual Manufacturera (EAM) 
publicada por el DANE, contiene información a nivel de firma del sector 
manufacturero, pero los datos se muestran de manera anónima, por lo cual esta 
base se utiliza para obtener variables a nivel de agregación sectorial a lo largo de 
los años de estudio (como los costes salariales del sector manufacturero), y no 
para variables de asignación individual a cada una de las firmas (como la 
productividad). 
Para la información de las cantidades exportadas, se usaron los datos del 
directorio anual de exportadores de la DIAN, el cual contiene información del valor 
de las exportaciones anuales por firma en USD FOB, principales partidas 
arancelarias exportadas, y volumen de exportaciones en kilogramos. De esta 
forma, se pueden calcular los precios de exportación por firma, como los precios 
implícitos de exportación calculando la razón entre el valor exportado en USD FOB 
y el volumen exportado en kilogramos por firma. 
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Para el cálculo del nivel de productividad por firma, se utiliza como proxy el 
tamaño de la empresa calculado como el valor monetario de los activos de la 
empresa. Se procede de esta manera, debido a que no se cuenta con una 
medición directa de la productividad de las firmas en las bases de datos de la 
Superintendencia de Sociedades, puesto que contienen básicamente información 
contable, y los datos de Valor Agregado a nivel de firma de la Encuesta Anual 
Manufacturera (EAM) publicada por el DANE se encuentran en bases de datos 
anonimizadas, por lo cual no es posible hacer el cruce de las bases de datos.  
 Al respecto, diversos estudios han encontrado una relación directa entre la 
productividad y el tamaño de las firmas, especialmente en el sector manufacturero 
(Ver Leung, et al. (2008), en el caso de Canadá; Acs, et al. (1996) para el caso de 
Estados Unidos; Van Biesebroeck (2005) para el caso de África; y De & Nagaraj 
(2014) para el caso de India). De manera general, los trabajos empíricos enfatizan 
sobre la relación entre la brecha de productividad de las firmas y la diferencia de 
tamaño de estas, después de controlar sobre una serie de variables tanto 
sectoriales como macroeconómicas. Así, encuentran evidencia que las empresas 
con más de 500 trabajadores tienen una productividad mayor que las empresas 
con 100 trabajadores o menos, para diferentes medidas de productividad (Leung, 
Meh & Terajima, 2008).  
Como tampoco se cuenta con la cantidad de trabajadores para cada una de las 
firmas de la muestra, en este trabajo se asume que el valor monetario de los 
activos de las empresas es una medida razonable del tamaño de estas y, por lo 
tanto, de su productividad. Para verificar este supuesto se calcula el coeficiente de 
correlación entre las variables de Valor Agregado y Activos Fijos de las empresas 
de la EAM, para todos los años del periodo de estudio. A continuación, se 
muestran los coeficientes de correlación de Pearson y Spearman y su respectivo 
nivel de significancia estadística (p-value): 
Tabla 3. Coeficientes de Correlación Valor Agregado y Activos Fijos EAM 2007-2018 
Año Corr. Pearson p-value Corr. Spearman p-value 
2007 0,68 0,0000 0,80 0,0000 
2008 0,62 0,0000 0,79 0,0000 
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Año Corr. Pearson p-value Corr. Spearman p-value 
2009 0,75 0,0000 0,76 0,0000 
2010 0,82 0,0000 0,74 0,0000 
2011 0,76 0,0000 0,74 0,0000 
2012 0,82 0,0000 0,76 0,0000 
2013 0,76 0,0000 0,76 0,0000 
2014 0,73 0,0000 0,76 0,0000 
2015 0,50 0,0000 0,77 0,0000 
2016 0,48 0,0000 0,76 0,0000 
2017 0,53 0,0000 0,77 0,0000 
2018 0,65 0,0000 0,77 0,0000 
Fuente: Elaboración Propia con datos de la EAM (DANE). 
Al analizar los coeficientes de correlación de Pearson se encuentra que estos son 
significativos (p-value<0,05), y con valores entre 0,48 y 0,82, lo cual evidencia la 
existencia de una correlación lineal positiva y significativa. No obstante, el 
coeficiente de correlación de Pearson no resulta adecuado de usar si las variables 
no se distribuyen de manera normal, lo cual se comprobó por medio de una 
prueba de normalidad de Shapiro, donde se rechaza la hipótesis nula de 
normalidad para ambas variables en todos los años. En este caso resulta más 
adecuado usar el coeficiente de correlación de Spearman, más robusto para 
distribuciones no paramétricas. Los coeficientes muestran igualmente evidencia de 
una correlación positiva y significativa para todos los años. 
Tabla 4. Prueba de normalidad de Shapiro para el Valor Agregado y Activos Fijos EAM 2007-2018 
Año Valor Agregado p-value Activos Fijos p-value 
2007 0,3440675 0,0000 0,1605049 0,0000 
2008 0,0538888 0,0000 0,1478372 0,0000 
2009 0,076948 0,0000 0,244305 0,0000 
2010 0,1253495 0,0000 0,1456702 0,0000 
2011 0,0629749 0,0000 0,1302765 0,0000 
2012 0,0967246 0,0000 0,0697483 0,0000 
2013 0,0862148 0,0000 0,2737945 0,0000 
2014 0,2392071 0,0000 0,2444683 0,0000 
2015 0,1053171 0,0000 0,0783334 0,0000 
2016 0,1418794 0,0000 0,2253355 0,0000 
2017 0,3606398 0,0000 0,0603448 0,0000 
2018 0,2371679 0,0000 0,2786281 0,0000 
Fuente: Elaboración Propia con datos de la EAM (DANE). 
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De esta manera, ante la evidencia de una relación positiva entre los activos y el 
valor agregado en todos los años de estudio, se utiliza el valor de los activos como 
proxy de la productividad. El valor de los activos se toma de la Superintendencia 
de Sociedades, la cual publica los estados financieros de las empresas vigiladas, y 
se utilizan los estados financieros de fin de año para este trabajo. 
En cuanto a la tasa de cambio, se toma el índice de tasa de cambio real de los 
bienes no tradicionales publicada por el Banco de la República. Debido a que el 
índice se encuentra de manera mensual, se calcula un índice anual como el 
promedio de los índices observados a lo largo del año. 
Para la demanda externa, se utiliza como proxy el crecimiento económico 
internacional, el cual se calcula como un promedio ponderado de las variaciones 
del PIB de los países con los cuales Colombia comercia. Para esto, se obtienen 
los datos de crecimiento de diferentes fuentes como el Fondo Monetario 
Internacional, y el Banco Mundial, y se utiliza la matriz de ponderación con la que 
el Banco de la República construye el índice de tasa de cambio real, para calcular 
un dato de crecimiento económico ponderado para cada año en el periodo de 
estudio. 
Adicionalmente, se incluyen otras variables de control las cuales buscan capturar 
tanto efectos particulares del sector (concentración industrial, valor agregado 
sector manufacturero, costos salariales del sector manufacturero) como por 
efectos externos que influyeran sobre los precios y cantidades exportadas 
(volatilidad de la tasa de cambio, la crisis financiera internacional, la crisis de los 
precios del petróleo). 
La concentración industrial se calculó por medio del Índice Herfindahl-Hirschmann 
a nivel de 4 dígitos por agrupación CIIU, tomando como variable de interés los 
ingresos brutos operacionales de las empresas de los estados financieros 
obtenidos de la Superintendencia de Sociedades. 
El valor agregado del sector manufacturero corresponde a la suma del valor 
agregado de las empresas de la Encuesta Anual Manufacturera (EAM), publicada 
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por el DANE para cada año del periodo de estudio. De igual manera, los costos 
salariales del sector se calcularon como la suma de los Sueldos y Salarios 
pagados por las empresas en la EAM para cada año. 
La volatilidad de la tasa de cambio se calcula como la desviación estándar del 
índice de tasa de cambio real de los bienes no tradicionales a lo largo de cada 
año, publicado por el Banco de la República. En este sentido, la volatilidad para 
cada año se estima tomando los valores de cada mes del índice de la tasa de 
cambio real, y calculando la desviación estándar de los doce meses de cada año. 
De esta manera, el modelo incluye la variable tasa de cambio dividida en dos 
componentes (tendencial o promedio, y volatilidad). 
Además, se incluyen las variables de Índice de Cartera en Riesgo (ICR) y precio 
del petróleo WTI, las cuales buscan capturar el efecto de las crisis financieras y de 
los cambios en el precio del petróleo, sobre los precios de exportación y las 
cantidades exportadas. Estos efectos pueden haber sido especialmente 
importantes en los años 2009 y 2014, por la crisis financiera internacional y la 
crisis de precios de petróleo respectivamente. 
En cuanto al ICR, este se obtiene de los reportes trimestrales de los 
establecimientos de crédito de la Superintendencia Financiera de Colombia, en los 
cuales se presenta el valor de la cartera de los créditos comerciales del sector 
industrial, dividido en las diferentes calificaciones de riesgo A, B, C, D, E. En este 
sentido, el valor de la cartera en riesgo se obtiene al sumar el valor de la cartera 
con calificaciones B, C, D, E, las cuales abarcan créditos desde uno o más días de 
incumplimiento, hasta las deudas con pérdida total de las cuales no se espera 
ninguna recuperación. El ICR para cada trimestre corresponde a la suma de la 
cartera en riesgo dividida entre la cartera total del sistema financiero. Finalmente, 
se obtiene un único ICR para cada año al promediar los ICR trimestrales. 
Por último, el precio del petróleo se incluye como proxy de la afectación de la crisis 
del petróleo de finales de 2014 sobre el comercio exterior colombiano, debido al 
fuerte choque sobre la tasa de cambio ocasionado por la caída de los precios 
internacionales de crudo, lo cual puedo haber afectado el desempeño de las 
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compañías exportadoras. Así, el precio para cada año se calcula como el 
promedio de las cotizaciones diarias de la referencia WTI, obtenidas de Bloomberg 
para el periodo comprendido entre los años 2007 y 2018. 
De acuerdo con las especificaciones propuestas, las variables se expresan en 
logaritmos, de manera que los coeficientes estimados se interpretan como 
elasticidades. 
 
5. HECHOS ESTILIZADOS 
 
Las exportaciones manufactureras entre los años 2007 y 2018 estuvieron 
influenciadas tanto por factores internos como externos. Así, dentro de los factores 
internos se encuentran las políticas comercial y cambiaria, que han afectado las 
condiciones de comercio con el exterior, mientras que como factor externo se 
encuentra la demanda externa por bienes producidos en Colombia.  
 
5.1. Política Comercial y Cambiaria 
 
La política comercial en Colombia en el periodo de estudio se caracteriza por las 
medidas de apertura y liberalización del comercio, implementadas desde el 
comienzo de los años 90’s. En el ámbito de las exportaciones, estas políticas se 
reflejan en la utilización de diferentes instrumentos o mecanismos para 
promocionar y facilitar el acceso de los productos colombianos a los mercados 
internacionales. Dentro de estos instrumentos se encuentran: 
• Acuerdos de comercio bilaterales o multilaterales. 
• Acceso a financiamiento y capital de trabajo para exportadores, mediante 
Bancoldex. 
• Promoción, asesoría, capacitación, y acompañamiento a exportadores a 
través de Proexport (Procolombia desde el año 2015). 
50 
 
• Mecanismos tributarios como Zonas Francas, Usuario Altamente 
Exportador (ALTEX), y Comercializadoras Internacionales. 
En cuanto a los acuerdos de comercio, Colombia hace parte de acuerdos 
multilaterales como parte de la Organización Mundial de Comercio (OMC); 
acuerdos de libre comercio con la Alianza del Pacífico4, Costa Rica, Corea, Unión 
Europea, Asociación Europea de Libre Comercio, Canadá, Triángulo del Norte, 
Chile, Estados Unidos y México; uniones aduaneras con la Comunidad Andina; 
acuerdos comerciales preferenciales con Venezuela, MERCOSUR, CARICOM, 
Panamá, Nicaragua y Costa Rica (Gallardo & Vallejo, 2019).  
A nivel institucional, la apertura comercial trajo consigo la separación de la 
financiación y la promoción de las exportaciones con la creación de Bancoldex, y 
Proexport, funciones realizadas anteriormente por PROEXPO. Así mismo, se crea 
el Ministerio de Comercio Exterior y el Concejo Superior de Comercio Exterior con 
la Ley 07 de 1991, y en el 2002 se crea el Ministerio de Comercio Exterior  
(Gallardo & Vallejo, 2019).  
Dentro de los mecanismos de beneficios tributarios a las exportaciones se 
encuentran las Zonas Francas, la figura de Usuario Altamente Exportador 
(ALTEX), y las Comercializadoras Internacionales. En el caso de las zonas 
francas, estas se constituyen como zonas especiales dentro del territorio nacional, 
dentro de las cuales las empresas cuentan un régimen especial aduanero, 
tributario y comercial. De la misma manera, las figuras de Comercializadoras 
Internacionales y ALTEX, cuentan con beneficios tributarios como descuentos de 
IVA, e impuestos departamentales o municipales (Gallardo & Vallejo, 2019). 
En cuanto a la política cambiaria, esta se desarrolló en un contexto de apreciación 
de la tasa de cambio, y un régimen de flotación sucia con intervenciones del 
Banco de la República en episodios de desalineamientos y volatilidad de la tasa 
de cambio. Según Ocampo et al. (2015) la apreciación del tipo de cambio nominal 
durante este periodo correspondió a factores externos de postura expansiva de la 
 
4 Conformada por Chile, Colombia, México y Perú, en vigencia desde 2012. 
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Reserva Federal de Estados Unidos y aumento de los precios del petróleo, 
reforzados por factores internos como la baja inflación interna, la reducción del 
déficit fiscal, la atenuación del conflicto armado, y la recuperación en el año 2011 
del grado de inversión que otorgan las agencias internacionales de calificación de 
riesgos. 
Los instrumentos de política cambiaria utilizados por el Banco de la República 
para contener la apreciación de la tasa de cambio y la volatilidad de los flujos de 
capitales fueron de carácter tanto transitorio como permanente. Dentro de las 
primeras se encontraron las intervenciones del banco de manera directa y 
discrecional, la acumulación (o desacumulación) de reservas, y medidas de control 
de capitales como los depósitos no remunerados a operaciones de 
endeudamiento externo e inversión de portafolio de corto plazo, y plazos mínimos 
para la inversión extranjera directa y de portafolio; mientras que en las medidas de 
carácter permanente se encuentran la canalización de divisas a través de 
intermediarios del mercado cambiario (IMC), el control sobre la tenencia de activos 
netos en moneda extranjera de los IMC (límites de Posición Propia), e impuestos a 
las transferencias (Ocampo et al., 2015).  
En el estudio de Ocampo et al. (2015), se evalúa la efectividad de la política 
cambiaria, y su impacto sobre la tasa de cambio. Así, se encuentra que las 
medidas tanto permanentes como transitorias en conjunto contribuyen a controlar 
los flujos de capital a corto plazo. Sin embargo, el efecto de las intervenciones del 
Banco de la República sobre la tasa de cambio es nulo, y esta última responde 
negativamente a los términos de intercambio, entre otros factores (Ocampo et al, 
2015, pag. 105). 
Como resultado de estas políticas, se observó un aumento tanto de las 
exportaciones tradicionales como no tradicionales, No obstante, los episodios de 
apreciación de la tasa de cambio estuvieron acompañados de un aumento 
significativo de la participación de las exportaciones minero-energéticas, mientras 
que las exportaciones agrícolas y de manufacturas disminuyeron su participación 
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en el total de las exportaciones, lo que es una posible señal de enfermedad 
holandesa (Ocampo et al., 2015, pag. 85).  
En cuanto a las exportaciones no tradicionales, estas sufrieron una afectación 
entre los años 2008 y 2010, producto de la caída en las ventas a Venezuela por la 
crisis política con el país vecino, y la caída de la demanda internacional por la 
crisis financiera de los países del norte, de manera que pasaron de USD 17.430 
millones FOB a USD 14.345 millones FOB. Posteriormente, estas se recuperan y 
alcanzan en 2012 niveles de USD 17.969 millones FOB, para caer posteriormente 
hasta el año 2016 a 13.588 millones FOB, después del cual se presenta una leve 
recuperación y en 2018 estas alcanzan los USD 14.788 millones FOB.  
  
5.2. Exportaciones Manufactureras  
 
A lo largo del periodo de estudio, el valor de las exportaciones manufactureras en 
Colombia ha tenido un comportamiento que alterna periodos de años de 
crecimientos y contracciones. Así, se tiene que la tasa de crecimiento anual de las 
mismas fue positiva en el año 2007 en el que se creció 36,1%, posterior a lo cual 
se presentaron contracciones entre los años 2008 y 2010 con caídas de 1,6%, 
22,8% y 4,2% respectivamente, con motivo de la afectación que sufrió el comercio 
internacional por la crisis financiera internacional. Para los años 2011, 2012, se 
tuvieron crecimientos nuevamente de 9,3% y 5,5% respectivamente, una vez 
superados los efectos más fuertes de la crisis sobre el comercio mundial. Sin 
embargo, entre los años 2013 y 2016 las exportaciones manufactureras vuelven a 
presentar variaciones negativas, con las que se llegan a niveles mínimos de USD 
7.500 millones FOB en 2016. Finalmente, los años 2017 y 2018, muestran tasas 
de crecimiento positivas. Es de resaltar que, las exportaciones manufactureras no 
han recuperado, a lo largo del periodo de estudio, los niveles previos a la crisis 
financiera internacional, que afectó el comercio mundial. De esta manera, el valor 
de las exportaciones manufactureras en 2007 fue de USD 11.900 millones FOB, y 
en el año 2018 estas cayeron a USD 8.300 millones FOB. 
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Gráfica 2. Exportaciones Manufacturas Colombia 2007-2018. Cifras en Millones de USD FOB. 
 
Fuente: DANE, Elaboración Propia. 
El índice de tasa de cambio real, por su parte, muestra un comportamiento que 
alterna periodos de apreciación y depreciación bien marcados. Por una parte, 
entre los años 2007 y 2012 se observa un periodo de apreciación, en el que la 
variación del índice fue negativa, excepto para el año 2011. En este lapso, la 
máxima apreciación se presentó en el año 2010 con una variación de -9,0% del 
índice. Posteriormente, se presenta un periodo de depreciación entre los años 
2013 y 2017, con variaciones positivas del índice de tasa de cambio real, que 
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Gráfica 3. Variación anual Índice de Tasa de cambio real promedio 2007-2018. 
 
Fuente: Elaboración Propia. Datos Banrep y Cálculos Propios. 
La relación entre el valor de las exportaciones manufactureras de Colombia, y el 
índice de tasa de cambio real en el periodo 2007-2018 muestra que no se 
presenta una tendencia clara de comportamiento. No obstante, se presentan años 
de variación positiva de las exportaciones y apreciación (2007, 2012, 2018), y 
variación negativa de las exportaciones y depreciación (2014, 2015, 2016), lo que 
da señales de una relación negativa. Sin embargo, al realizar este análisis con el 
valor total de las exportaciones, no se obtiene una conclusión directa en cuanto a 
la relación entre la variación de la tasa de cambio real y la variación de la cantidad 























Gráfica 4. Variación de Exportaciones manufacturas Vs Variación Tasa de cambio real. 
 
Fuente: Elaboración Propia. Datos Banrep, DANE y Cálculos Propios. 
Al realizar el análisis sobre las cantidades exportadas para las firmas dentro de la 
muestra, se observan tendencias similares a las observadas con el valor de las 
exportaciones totales del sector. No obstante, los datos se encuentran en su 
mayoría dispersos alrededor del origen y las relaciones no son tan claras a simple 
vista. 
Gráfica 5. Variación de Volumen Exportaciones manufacturas muestra Vs Variación Tasa de cambio real. 
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Al realizar este análisis para los sectores desagregados tampoco se observan 
tendencias definidas. A continuación, se presenta una tabla contiene los sectores 
desagregados a nivel de 4 dígitos del CIIU, y las gráficas muestran las respectivas 
relaciones entre las variaciones del valor en dólares de las exportaciones (eje de 
ordenadas), y la variación de la tasa de cambio real (eje de abscisas). 
Tabla 5. Subsectores Manufacturas DANE. 
Sub-Sector Descripción Sector Descripción 
sector_1 Prod. Quim. orgánicos sector_19 Maqu. para industrias 
sector_2 Prod. Quim. inorgánicos sector_20 Máqu. para metales 
sector_3 Materias tintóreas sector_21 Maqu. y equipo industrial 
sector_4 Prod. medicinales sector_22 Máqu. de of. y proc. datos 
sector_5 Prod. de perfumería y aceites sector_23 Aparatos y equ. Telecomunicaciones 
sector_6 Abonos  sector_24 Aparatos y equ. electricos 
sector_7 Plásticos primarios sector_25 Vehículos de carretera 
sector_8 Plásticos en primarios sector_26 Otro equipo de transporte 
sector_9 Materias y Prod. Quim sector_27 Edificios prefabricados 
sector_10 Cuero y Manuf. de cuero sector_28 Muebles y sus partes 
sector_11 Manuf. de caucho sector_29 Artíc. de viajes 
sector_12 Manuf. de corcho y de madera sector_30 Prendas de vestir 
sector_13 Papel, cartón y artículos relacionados sector_31 Calzado 
sector_14  Tejidos y confecciones sector_32 Instrumentos prof, científicos 
sector_15 Manuf. de minerales no metálicos. sector_33 Aparatos fotográficos 
sector_16 Hierro y acero sector_34 Artíc. manuf. diversos 
sector_17 Manuf. de metales Total_Manuf Total Manufacturas 
sector_18 Maqu. y equipo gen de fuerza  tcr  Tasa de cambio real 
Fuente: Elaboración Propia. Datos DANE. 
Como se puede observar, la relación entre las variaciones del valor de las 
exportaciones y la variación de la tasa de cambio real no presenta tendencias 
definidas a lo largo de los sub-sectores de las exportaciones manufactureras. Este 
comportamiento indica que el valor de las exportaciones no reacciona 











Fuente: Elaboración propia. Datos: DANE y Banrep. 
En cuanto al PIB externo ponderado, se observa que su crecimiento ha sido 
positivo a lo largo del periodo de estudio, excepto por los años 2009 y 2012, en el 
que cayó 0,93% y 1,6% respectivamente. En los años entre 2013 y 2018, se 
presentarían crecimientos entre 4,61% y 2,32% con una tendencia decreciente. 
Gráfica 7. Variación anual PIB externo ponderado 2007-2018. 
 



























La relación entre el PIB externo ponderado y el valor de las exportaciones 
manufactureras de Colombia en el periodo de estudio no muestra una relación 
clara. En efecto, la mayoría de los años se encuentran alrededor del eje horizontal 
(variación del valor de las exportaciones) sin tendencia clara, mientras que otros 
años (2007, 2009, 2012), se encuentran dispersos en diferentes cuadrantes del 
gráfico de dispersión. 
Gráfica 8. Variación de Exportaciones manufacturas Vs Variación PIB externo ponderado. 
 
Fuente: Elaboración Propia. Datos DANE, Banco Mundial y Cálculos Propios. 
Al realizar el mismo análisis, pero con las cantidades exportadas de las firmas 
dentro de la muestra, se observa que la relación tampoco es del todo clara. Los 
datos de los años 2009 y 2012 presentan una caída tanto del PIB ponderado como 
de las cantidades exportadas, mientras que los otros años, niveles de crecimiento 
positivos del PIB ponderado están asociados tanto a expansiones como 
contracciones de las cantidades exportadas por las firmas dentro de la muestra. 
De lo anterior se deduce que las exportaciones de manufacturas han presentado 
un comportamiento poco usual en el periodo de estudio, puesto que las relaciones 
esperadas con las variables de tasa de cambio real y PIB externo no se observan 
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valor de las exportaciones de manufacturas, como para las cantidades exportadas 
por las firmas dentro de la muestra. 
Gráfica 9. Variación de Volumen Exportaciones manufacturas muestra Vs Variación PIB externo ponderado. 
 
Fuente: Elaboración Propia. Datos DIAN, Banco Mundial y Cálculos Propios. 
 
6. RESULTADOS EMPÍRICOS 
6.1. Especificación de Modelos – Test de Hausman 
 
La especificación de los modelos para precios y cantidades exportadas se hace 
por medio del test de Hausman, el cual permite elegir qué estimadores son 
consistentes y eficientes entre FE y RE. 
Como se mencionó anteriormente, en este test los estimadores por FE son 
siempre consistentes y eficientes, mientras que los estimadores por RE solo son 
consistentes y eficientes cuando se acepta la Hipótesis Nula (Ho), en la que no 
hay una diferencia sistemática y significativa entre ambos estimadores. Al 
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Los resultados para las ecuaciones de precios y cantidades de exportación son los 
siguientes: 
Tabla 6. Test de Hausman para ecuaciones de precios y cantidades de exportación 
  Chi-Cuadrado calc. p-value 
Ecuación de Precios 100.40 0.0000 
Ecuación de Cantidades 38.91 0.0000 
Ho: Diferencia en coeficientes no sistemática. 
 
Los valores calculados para las ecuaciones de precios y cantidades de 
exportación caen en la zona de rechazo de la Hipótesis Nula (RHo), lo cual se 
evidencia en valores p-value casi insignificantes en ambos casos. De esta manera, 
se opta por la estimación por medio de FE tanto para la ecuación de precios como 
de cantidades de exportación. 
 
6.2. Test de Autocorrelación 
 
Para determinar si las ecuaciones de precios y cantidades de exportación 
presentan autocorrelación serial se lleva a cabo el test en el cual se estiman las 
ecuaciones por FD, y se evalúa si los coeficientes de correlación entre los errores 
de esta regresión y su primer rezago son estadísticamente diferentes a -0,5, en 
cuyo caso se rechaza la Hipótesis Nula (RHo) y se está en la presencia de 
autocorrelación. Para esto se calcula un estadístico 𝐹(𝑙, 𝑁 − 1) grados de libertad, 
donde 𝑙 es el orden de autocorrelación y 𝑁 es el número total de observaciones 
transversales o empresas. 




Tabla 7. Test de Autocorrelación para ecuaciones de precios y cantidades de exportación 
  Estadístico F. (1, 512) p-value 
Ecuación de Precios 28.65 0.0000 
Ecuación de Cantidades 18.72 0.0000 
Ho: No autocorrelación serial de primer orden. 
Como se observa, el estadístico calculado cae en la zona de RHo, por lo cual se 
concluye que se presenta autocorrelación serial de primer orden tanto en la 
ecuación de precios como en la ecuación de cantidades exportadas por las firmas. 
 
6.3. Estimación de Modelos por FE con variables transformadas 
 
Haciendo un resumen de los resultados obtenidos hasta el momento:  
i) El test de especificación de Hausman permitió determinar que, las 
ecuaciones de precios y cantidades de exportación presentan 
correlación arbitraria entre el efecto no observado y las variables 
explicativas, por lo cual resulta adecuada su estimación por medio de 
FE. 
ii) El test de autocorrelación con estimaciones de modelos FD dio como 
resultado la existencia de autocorrelación de primer orden en las 
ecuaciones de precios y cantidades exportadas por las firmas. De esta 
manera, resulta adecuada una estimación por FE – FGLS, lo cual 
equivale a estimar los coeficientes de un modelo en primeras diferencias 
generalizadas. 
De esta manera, se estiman las ecuaciones en forma reducida con las variables 
expresadas en logaritmos. En primer lugar, se presentan los resultados de las 
regresiones para el total de las 513 firmas del sector manufacturero de la muestra. 
Posteriormente se presentan resultados de regresiones las cuales excluyen 
aquellas firmas en subsectores de producción de bienes derivados del petróleo, 
las cuales pueden ver afectado su desempeño por los choques sobre los precios 
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de los commodities. Por último, se llevan a cabo estimaciones adicionales con 
medidas alternativas a las variables propuestas para observar la robustez de los 
resultados. 
Es de resaltar que las hipótesis principales de este trabajo se centran en la 
influencia de las variables de tasa de cambio y la interacción entre la tasa de 
cambio y la productividad, sobre los precios y cantidades de exportación, la cual 
permite capturar un efecto diferencial de la tasa de cambio sobre el 
comportamiento de las firmas de acuerdo a su nivel de productividad o tamaño. No 
obstante, las otras variables de control incluidas son comunes en la literatura 
sobre los determinantes de las exportaciones, y los signos y magnitud de los 
parámetros obtenidos constituyen un aporte al entendimiento del comportamiento 
general de las exportaciones de las firmas manufactureras colombianas. 
La siguiente tabla muestra los coeficientes estimados para la ecuación de precios 
de exportación, medidos como los precios implícitos de las exportaciones, en 
función de las variables propuestas en las secciones anteriores (tasa de cambio 
real, PIB externo, productividad de la firma, interacción tasa de cambio-
productividad, concentración industrial, volatilidad de la tasa de cambio, valor 
agregado sectorial, costos salariales, índice de cartera en riesgo, precio del 
petróleo): 
Tabla 8. Coeficientes Regresión Ecuación Precios de exportación FE - FGLS 
Variables Panel Fixed Effects (FGLS) 
Constante 0.006 
Tasa de Cambio Real No Tradicionales (log) -1.471*** 
PIB externo (log) 0.958** 
Productividad (log) 0.027 
Interacción tasa de cambio-productividad (log) 0.014** 
Concentración Industrial (log) -0.014 
Volatilidad tasa de cambio (log) -0.001 
Valor Agregado Sector (log) 0.460*** 
64 
 
Variables Panel Fixed Effects (FGLS) 
Costos Salariales (log) -0.662*** 
Índice de Cartera en Riesgo (log) -0.441*** 
Precio del Petróleo (log) -0.046 
    
R-Cuadrado within 0.0303 
R-Cuadrado between 0.1118 
R-Cuadrado Total 0.0839 
      
*** Significativo al 1% Nivel de Significancia     
** Significativo al 5% Nivel de Significancia     
* Significativo al 10% Nivel de Significancia     
 
Los resultados indican que existe un efecto diferencial de la tasa de cambio sobre 
el comportamiento de los precios de exportación de las firmas exportadoras 
manufactureras, ya que el coeficiente asociado a la interacción de la tasa de 
cambio y la productividad es significativo al 5% de nivel de significancia, y el signo 
es positivo. A su vez, se observa que el coeficiente asociado a la tasa de cambio 
es significativo al 1% de nivel de significancia, y su signo es negativo. Como los 
coeficientes tienen signo contrario, los precios de exportación de las firmas 
exportadoras más grandes reaccionan en menor medida, en términos relativos, 
que los precios de exportación de las firmas exportadoras más pequeñas, y se 
cumple H.1. El estadístico R-Cuadrado Total es de 8,39%, en el que la variación 
entre firmas se explica en un 11,18% y la variación a lo largo del tiempo se explica 
en un 3,03%. 
En cuanto a las demás variables, se encuentran relaciones significativas y de 
acuerdo con lo esperado con la tasa de cambio real, el PIB externo, el valor 
agregado del sector, y el índice de cartera en riesgo, mientras que el coeficiente 
de los costos salariales fue significativo, pero con el signo contrario al esperado. 
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Por su parte, las variables de concentración industrial, volatilidad de la tasa de 
cambio y el precio del petróleo resultaron no afectar los precios implícitos de 
exportación de las firmas exportadoras manufactureras. 
Por otra parte, la siguiente tabla muestra los coeficientes estimados para la 
ecuación de cantidades exportadas, medidas como el peso de los bienes 
exportados por las firmas manufactureras, en función del mismo conjunto de 
variables explicativas: 
Tabla 9. Coeficientes Regresión Ecuación Cantidades Exportadas FE - FGLS 
Variables Panel Fixed Effects (FGLS) 
Constante -0.593* 
Tasa de Cambio Real No Tradicionales (log) -0.943 
PIB externo (log) -1.809** 
Productividad (log) 0.535*** 
Interacción tasa de cambio-productividad (log) 0.035*** 
Concentración Industrial (log) 0.033 
Volatilidad tasa de cambio (log) -0.020 
Valor Agregado Sector (log) 2.051*** 
Costos Salariales (log) -1.174** 
Índice de Cartera en Riesgo (log) 0.253* 
Precio del Petróleo (log) -0.035 
    
R-Cuadrado within 0.1629 
R-Cuadrado between 0.4803 
R-Cuadrado Total 0.4430 
      
*** Significativo al 1% Nivel de Significancia     
** Significativo al 5% Nivel de Significancia     




Como se observa, se encuentra evidencia estadística de un efecto diferencial de la 
tasa de cambio sobre las cantidades exportadas por las empresas manufactureras 
en función de la productividad o tamaño de la firma, puesto que el coeficiente de la 
interacción entre la tasa de cambio y la productividad de la empresa, medida como 
la cantidad de activos, es significativo al 5% de nivel de significancia, aunque con 
el signo positivo. Adicionalmente, el coeficiente asociado a la tasa de cambio real 
es negativo, pero no significativo bajo los niveles de significancia permitidos. Estos 
resultados no permiten confirmar de manera definitiva H.2., y solo se puede 
afirmar que las empresas más grandes y productivas presentan una variación 
proporcionalmente mayor de las cantidades exportadas que las empresas más 
pequeñas y menos productivas bajo esta especificación. El estadístico R-
Cuadrado Total es de 44,30%, en el que la variación entre firmas se explica en un 
48,03% y la variación a lo largo del tiempo se explica en un 16,29%. 
Por su parte, se encontraron relaciones significativas y con los signos esperados 
en las variables de productividad, valor agregado, costos salariales y precio del 
petróleo, mientras que fueron significativas, pero con el signo contrario al 
esperado, las variables PIB externo e índice de cartera en riesgo. Por último, las 
variables de tasa de cambio real, concentración industrial, y volatilidad de la tasa 
de cambio resultaron no significativas. 
 
6.4. Robustez de los Resultados 
 
Con el objetivo de confirmar que los resultados obtenidos en la sección anterior no 
sean dependientes de la muestra de empresas en el panel, o de las medidas de 
las variables explicativas utilizadas, se estiman regresiones adicionales que 





6.4.1. Regresiones sin Derivados del Petróleo 
 
En primer lugar, se estiman nuevamente las ecuaciones, pero excluyendo las 
empresas de subsectores que produzcan productos derivados del petróleo como 
plásticos y químicos. Los resultados para la ecuación de precios de exportación se 
muestran en la siguiente tabla: 
Tabla 10. Coeficientes Regresión Ecuación Precios de exportación FE - FGLS sin derivados del Petróleo 
Variables Panel Fixed Effects (FGLS) 
Constante 0.142 
Tasa de Cambio Real No Tradicionales (log) -1.732*** 
PIB externo (log) 1.058** 
Productividad (log) 0.043 
Interacción tasa de cambio-productividad (log) 0.015** 
Concentración Industrial (log) -0.017 
Volatilidad tasa de cambio (log) -0.009 
Valor Agregado Sector (log) 0.447*** 
Costos Salariales (log) -0.646** 
Índice de Cartera en Riesgo (log) -0.452*** 
Precio del Petróleo (log) -0.098 
    
R-Cuadrado within 0.0379 
R-Cuadrado between 0.1186 
R-Cuadrado Total 0.0943 
      
*** Significativo al 1% Nivel de Significancia     
** Significativo al 5% Nivel de Significancia     




Como se evidencia, se mantiene la significancia de los coeficientes asociados a la 
tasa de cambio real y la interacción entre la tasa de cambio real y la productividad, 
así como una magnitud similar, y el signo obtenido en la estimación con la muestra 
completa de firmas. De igual manera, los coeficientes de las otras variables 
mantienen la significancia, magnitud similar, y signos como los calculados 
anteriormente. Por su parte, los estadísticos de bondad de ajuste mejoran 
levemente respecto a los resultados con la muestra de firmas completa. Así, el R-
Cuadrado Total pasa de 8,39% a 9,43%, la variación explicada entre firmas pasa 
de 11,18% a 11,86% y la variación explicada a lo largo del tiempo pasa de 3,03% 
a 3,79%. Por lo tanto, la inclusión de empresas que producen derivados del 
petróleo no cambia los resultados en la ecuación de precios de exportación para 
las empresas manufactureras. 
De la misma forma, se estima nuevamente la ecuación de cantidades exportadas 
excluyendo las firmas que produzcan derivados del petróleo. Los resultados se 
muestran en la siguiente tabla: 
Tabla 11. Coeficientes Regresión Ecuación Cantidades Exportadas FE – FGLS sin derivados del Petróleo 
Variables Panel Fixed Effects (FGLS) 
Constante 0.122 
Tasa de Cambio Real No Tradicionales (log) -0.519 
PIB externo (log) -2.800*** 
Productividad (log) -0.503*** 
Interacción tasa de cambio-productividad (log) 0.035** 
Concentración Industrial (log) 0.025 
Volatilidad tasa de cambio (log) -0.016 
Valor Agregado Sector (log) 2.122*** 
Costos Salariales (log) -0.897* 
Índice de Cartera en Riesgo (log) 0.249 
Precio del Petróleo (log) 0.027 
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R-Cuadrado within 0.2104 
R-Cuadrado between 0.4883 
R-Cuadrado Total 0.4531 
      
*** Significativo al 1% Nivel de Significancia     
** Significativo al 5% Nivel de Significancia     
* Significativo al 10% Nivel de Significancia     
 
Los coeficientes de la regresión restringida para las cantidades exportadas 
presentan similitud con los calculados con la muestra completa de empresas. Se 
observa que el efecto diferencial de la tasa de cambio sobre las empresas en 
función de su productividad sigue siendo positivo y significativo al 5% de nivel de 
significancia. No obstante, el coeficiente asociado a la tasa de cambio tiene el 
signo esperado, aunque sigue sin ser significativo, lo que no permite confirmar el 
cumplimiento de H.2. En cuanto a las demás variables, el índice de cartera en 
riesgo mantiene una magnitud similar, pero deja de ser significativa con un nivel 
de significancia de 10%. De manera similar a la ecuación de precios de 
exportación, los estadísticos de bondad de ajuste muestran un leve aumento, ya 
que el R-Cuadrado Total pasa de 44,30% a 45,31%, la variabilidad explicada entre 
firmas pasa de 48,03% a 48,83%, y la variabilidad explicada a lo largo del tiempo 
pasa de 16,29% a 21,04%. De esto se puede concluir que la inclusión de firmas 
manufactureras que produzcan productos derivados del petróleo no afecta los 
resultados obtenidos anteriormente. 
 
6.4.2. Regresiones con Propiedad Planta y Equipo como medida de Productividad 
 
En segundo lugar, se vuelven a correr las regresiones con una medida diferente 
de productividad, la cual cambia los activos totales de las empresas, por la 
propiedad, planta y equipo o activos fijos. Esta medida se propone como 
adecuada ya que, en el sector de empresas manufactureras se espera que la 
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propiedad, planta y equipo sea proporcional al tamaño de la empresa y, es una 
medida de activos fijos directamente involucrados en la producción.  
Los coeficientes de la estimación para la ecuación de precios, con la propiedad, 
planta y equipo como medida de productividad, se presentan en la siguiente tabla: 
 
Tabla 12. Coeficientes Regresión Ecuación Precios de exportación FE - FGLS con Propiedad, Planta y Equipo 
Variables Panel Fixed Effects (FGLS) 
Constante -0.027 
Tasa de Cambio Real No Tradicionales (log) -1.096*** 
PIB externo (log) 1.015** 
Productividad (log) 0.007 
Interacción tasa de cambio-productividad (log) -0.001 
Concentración Industrial (log) -0.014 
Volatilidad tasa de cambio (log) 0.001 
Valor Agregado Sector (log) 0.307** 
Costos Salariales (log) -0.533** 
Índice de Cartera en Riesgo (log) -0.445*** 
Precio del Petróleo (log) -0.018 
    
R-Cuadrado within 0.0275 
R-Cuadrado between 0.0000 
R-Cuadrado Total 0.0009 
      
*** Significativo al 1% Nivel de Significancia     
** Significativo al 5% Nivel de Significancia     
* Significativo al 10% Nivel de Significancia     
 
Los resultados muestran que la propiedad, planta y equipo como medida de 
productividad no produce buenos resultados en la ecuación de precios de 
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exportación. En efecto, la variable no solo no es significativa de manera individual 
ni en la interacción con la tasa de cambio, sino que los estadísticos R-Cuadrado 
de explicación de la variación del modelo entre las firmas, a lo largo del tiempo, y 
total caen a niveles muy bajos, por lo cual, la utilización de la Propiedad planta y 
equipo como medida de productividad no contribuye a explicar adecuadamente el 
comportamiento de los precios de exportación. En relación con las otras variables 
explicativas en el modelo, se mantienen los resultados observados en las 
anteriores estimaciones. 
Los resultados de la regresión para la ecuación de cantidades exportadas, con la 
propiedad, planta y equipo como medida de productividad, se muestran a 
continuación: 
Tabla 13. Coeficientes Regresión Ecuación Cantidades Exportadas FE - FGLS con Propiedad, Planta y 
Equipo 
Variables Panel Fixed Effects (FGLS) 
Constante -1.215*** 
Tasa de Cambio Real No Tradicionales (log) -0.996 
PIB externo (log) -1.095 
Productividad (log) 0.079*** 
Interacción tasa de cambio-productividad (log) 0.016*** 
Concentración Industrial (log) 0.040 
Volatilidad tasa de cambio (log) 0.012 
Valor Agregado Sector (log) 2.380*** 
Costos Salariales (log) -1.424*** 
Índice de Cartera en Riesgo (log) 0.031 
Precio del Petróleo (log) -0.024 
    
R-Cuadrado within 0.1588 
R-Cuadrado between 0.4391 
R-Cuadrado Total 0.3628 
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*** Significativo al 1% Nivel de Significancia     
** Significativo al 5% Nivel de Significancia     
* Significativo al 10% Nivel de Significancia     
 
En el caso de la ecuación de cantidades exportadas el cambio de medida de 
productividad no afecta la significancia de la variable de interacción entre la 
productividad y la tasa de cambio real, aunque su valor es menor, por lo tanto, se 
mantiene la conclusión de que existe un efecto diferencial de la tasa de cambio 
sobre las cantidades exportadas en función de la productividad de las firmas. No 
obstante, las medidas de bondad de ajuste presentan resultados inferiores a los 
observados en las anteriores especificaciones, al caer el R-Cuadrado Total a 
36,28%, mientras que la variabilidad explicada entre firmas cae a 43,91%, y la 
variabilidad explicada a lo largo del tiempo cae a 15,88%. Por lo tanto, la variable 
de Propiedad planta y equipo no explica mejor el comportamiento de las 
cantidades exportadas con respecto a la variable de Activos totales.  
De esta manera, el cambio de la medida de productividad afecta los resultados de 
la ecuación de precios, mientras que la ecuación de cantidades mantiene, a 
grandes rasgos, las conclusiones arrojadas con los activos totales como medida 
de productividad.  
 
6.4.3. Regresiones con medida alternativa de Demanda Externa 
 
En las anteriores regresiones se utilizó el PIB mundial externo, como medida de la 
demanda externa por las exportaciones de las firmas colombianas. La variable que 
se utilizó fue la transformación logarítmica del PIB externo ponderado, para lo cual 
se tomaron los datos de PIB del Banco Mundial expresados en dólares de paridad 
de poder adquisitivo (USD PPA) de los países con los que Colombia comercia, 
ponderados por la matriz de ponderación con la que el Banco de la República 
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construye el índice de tasa de cambio real. No obstante, se cuenta con otra fuente 
de datos de crecimiento del PIB externo dada por la base de datos del World 
Economic Outlook del FMI (WEO – FMI), en la cual se encuentran las variaciones 
anuales del PIB de los países, en términos constantes. Si bien ambas medidas 
resultan válidas, la expresión del PIB en USD PPA puede estar correlacionada 
parcialmente con la tasa de cambio real, y esta es una razón por la que la tasa de 
cambio real resulta no significativa en la ecuación de cantidades exportadas. En 
efecto, al calcular el coeficiente de correlación entre el PIB externo utilizando USD 
PPA con la tasa de cambio real de los bienes no tradicionales se obtiene un valor 
de 0,6495, el cual es relativamente alto, y suficiente para que las variaciones del 
PIB medido de esta manera capturen o distorsionen el efecto de la tasa de cambio 
sobre las cantidades exportadas. En cambio, al utilizar la medida del PIB externo 
utilizando los crecimientos en términos constantes de la base WEO – FMI se 
puede evitar esta distorsión porque el coeficiente de correlación con la tasa de 
cambio real de los bienes no tradicionales se obtiene un valor de tan solo -0,2235.  
Por lo tanto, se procede a la estimación de las ecuaciones de precios y cantidades 
con la medida de la demanda externa en crecimientos constantes. Los 
coeficientes para la ecuación de precios se presentan a continuación: 
Tabla 14. Coeficientes Regresión Ecuación Precios de exportación FE - FGLS con PIB FMI - WEO 
Variables Panel Fixed Effects (FGLS) 
Constante 0.008 
Tasa de Cambio Real No Tradicionales (log) -0.856*** 
PIB externo (log) 0.011*** 
Productividad (log) 0.028 
Interacción tasa de cambio-productividad (log) 0.013** 
Concentración Industrial (log) -0.013 
Volatilidad tasa de cambio (log) 0.012 
Valor Agregado Sector (log) 0.413*** 
Costos Salariales (log) -0.309** 
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Variables Panel Fixed Effects (FGLS) 
Índice de Cartera en Riesgo (log) -0.391*** 
Precio del Petróleo (log) 0.029 
    
R-Cuadrado within 0.0308 
R-Cuadrado between 0.1120 
R-Cuadrado Total 0.0822 
      
*** Significativo al 1% Nivel de Significancia     
** Significativo al 5% Nivel de Significancia     
* Significativo al 10% Nivel de Significancia     
 
La medición de la demanda externa a través de la variación del PIB en términos 
constantes mantiene las conclusiones alcanzadas anteriormente, en el que se 
verifica un efecto diferenciador de la variación de la tasa de cambio sobre los 
precios de exportación en función de la productividad por firma, con el mismo 
símbolo y magnitud similar. A su vez, siguen siendo significativas las variables de 
tasa de cambio real, demanda externa, valor agregado del sector, costos 
salariales, y el índice de cartera en riesgo. Los resultados alcanzados permiten 
confirmar el cumplimiento de la H.1. en la que, ante una variación de la tasa de 
cambio real, los precios de exportación de las firmas más grandes y productivas 
tienen una variación menor, en términos relativos, que los precios de exportación 
de las firmas más pequeñas y menos productivas. Los estadísticos de bondad de 
ajuste se mantienen en niveles similares a las especificaciones anteriores de los 
precios de exportación con un R-Cuadrado Total de 8,22%, la variabilidad 
explicada entre firmas en 11,20%, y la variabilidad explicada a lo largo del tiempo 
en 3,08%. 
 Al realizar la regresión de la ecuación de cantidades exportadas con el PIB 
externo alternativo se obtienen los siguientes resultados: 
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Tabla 15. Coeficientes Regresión Ecuación Cantidades Exportadas FE - FGLS con PIB FMI - WEO 
Variables Panel Fixed Effects (FGLS) 
Constante -0.615* 
Tasa de Cambio Real No Tradicionales (log) -2.092*** 
PIB externo (log) -0.025*** 
Productividad (log) 0.540*** 
Interacción tasa de cambio-productividad (log) 0.038*** 
Concentración Industrial (log) 0.031 
Volatilidad tasa de cambio (log) -0.046* 
Valor Agregado Sector (log) 2.102*** 
Costos Salariales (log) -1.808*** 
Índice de Cartera en Riesgo (log) 0.174 
Precio del Petróleo (log) -0.157 
   
R-Cuadrado within 0.1641 
R-Cuadrado between 0.4799 
R-Cuadrado Total 0.4431 
      
*** Significativo al 1% Nivel de Significancia     
** Significativo al 5% Nivel de Significancia     
* Significativo al 10% Nivel de Significancia     
 
En este caso, la introducción de una medida alternativa del PIB produce cambios 
significativos en las estimaciones, particularmente, en que el coeficiente de la tasa 
de cambio real pasa a ser significativo con 1% de nivel de significancia, con un 
signo negativo. De manera similar, se observa que el PIB externo continúa siendo 
significativo y con signo negativo. Los estadísticos de bondad de ajuste se 
mantienen en niveles similares a los presentados en las anteriores 
especificaciones de las cantidades exportadas. Así, el R-Cuadrado Total es de 
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44,31%, la variabilidad explicada entre firmas es de 47,99%, y la variabilidad 
explicada a lo largo del tiempo es de 16,41%. 
Estos hallazgos corroboran el comportamiento observado en las exportaciones 
industriales agregadas en los últimos años, en los que los movimientos de 
depreciación de la tasa de cambio real y nominal no han estado acompañados de 
un aumento del valor ni las cantidades exportadas, y en el que tampoco se ha 
observado un mejor desempeño exportador asociado a periodos de crecimiento 
económico externo. 
En cuanto al efecto diferencial de la tasa de cambio sobre las cantidades 
exportadas en función de la productividad de las firmas, se mantienen las 
conclusiones alcanzadas en estimaciones anteriores, con un coeficiente positivo y 
significativo al 1% de nivel de significancia. De esto se tiene que se encuentra 
evidencia estadística del cumplimiento de H.2. en la que, ante una variación de la 
tasa de cambio real, las cantidades exportadas de las firmas más grandes y 
productivas tienen una variación menor, en términos relativos, que las cantidades 
de exportación de las firmas más pequeñas y menos productivas. 
 
En términos generales, los resultados hasta aquí permiten afirmar que: 
i) Existe un efecto diferencial de la tasa de cambio en función del tamaño 
de la firma tanto sobre los precios de exportación, como sobre las 
cantidades exportadas. Este efecto es positivo, significativo, y 
proporcional al nivel de activos de las empresas (coeficiente de la 
interacción entre la tasa de cambio real y la producción), es decir, que 
entre más grande y productiva sea la firma, mayor es el cambio 
observado en sus precios y cantidades exportadas ante una variación 
de la tasa de cambio. No obstante, el hecho que este efecto diferencial 
sea positivo y que la tasa de cambio tenga un efecto negativo, tanto en 
precios como en cantidades de exportación, hace que se presente un 
mecanismo de compensación por parte del efecto diferencial cuando la 
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tasa de cambio real cambia. De esta manera, un aumento de la tasa de 
cambio real (depreciación), provoca un escenario en el que las firmas 
más grandes y productivas contrarrestan en mayor medida el efecto 
negativo de la tasa de cambio, y presentan finalmente menores 
reducciones en precios y cantidades de exportación que las firmas 
menos productivas y más pequeñas. Por otra parte, cuando disminuye 
la tasa de cambio real (apreciación) opera un mecanismo que hace que 
el aumento de los precios y cantidades exportadas sea menor, en 
términos relativos, en las firmas más grandes y productivas. 
ii) La tasa de cambio real ejerce una influencia negativa y significativa 
tanto sobre los precios de exportación como sobre las cantidades 
exportadas. En el caso de los precios de exportación este 
comportamiento corresponde al esperado puesto que, en mercados 
competitivos un aumento de la tasa de cambio real (depreciación) 
significa una reducción de los costos de producción de las firmas locales 
expresados en moneda extranjera, y un aumento del mark up, ante lo 
cual las firmas tratan de ganar cuota de mercado por medio de la 
reducción de precios. Por otra parte, el efecto negativo de la tasa de 
cambio real sobre las cantidades exportadas es contrario al esperado 
por la teoría. En efecto, un aumento de la tasa de cambio real 
(depreciación) se espera que provoque un incremento en las cantidades 
exportadas. En efecto, este hecho se evidencia en los periodos en los 
que se presentaron niveles más bajos de exportaciones manufactureras 
entre los años 2015 y 2018, en donde se presenta también una tasa de 
cambio real depreciada mientras que, en periodos de crecimiento de las 
exportaciones manufactureras, como entre los años 2011 y 2013, se 
presenta una tasa de cambio relativamente apreciada. Esto concuerda 
con los resultados de Ocampo et al. (2015), de apreciación de la tasa de 
cambio ante mayores términos de intercambio. 
iii) La demanda externa, medida por el PIB externo tiene un efecto positivo 
sobre los precios, de acuerdo con lo esperado, ya que un aumento de la 
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demanda externa se espera que conlleve a un incremento de los precios 
de los bienes exportados. Sin embargo, para el caso de las cantidades 
exportadas, la demanda externa muestra una relación negativa, lo cual 
indica que en periodos de aumento del crecimiento económico de los 
países con los cuales comercia Colombia, el volumen en kilográmos 
exportado de las firmas manufactureras es menor. Esto parece indicar 
que las exportaciones de manufacturas de las firmas se comportan 
como un bien inferior en el mercado internacional. 
iv) Las variables de producción del sector (valor agregado del sector y 
costos salariales) ayudan a explicar el comportamiento tanto de los 
precios de exportación como de las cantidades exportadas. No obstante, 
los costos salariales tienen un efecto contrario al esperado sobre los 
precios de exportación, lo cual puede deberse a que los aumentos de 
los sueldos y salarios pagados en el sector no pueden transmitirse de 
manera proporcional a los precios de exportación (hipótesis de país 
pequeño) y esto, a su vez, estaría acompañado de una depreciación de 
la tasa de cambio real (por un aumento en el índice de precios al 
productor).  El aumento de la tasa de cambio provoca una reducción de 
los precios de exportación, lo cual implica una disminución del mark up. 
v) El índice de cartera en riesgo del sector manufacturero está relacionado 
negativamente con los precios de exportación, mientras que no tiene 
relación con las cantidades exportadas. Debido a que el índice de 
cartera en riesgo es una proxy de la afectación de la crisis financiera de 
2008 sobre el desempeño de las firmas exportadoras se puede afirmar 
que la crisis tuvo un efecto negativo sobre los precios de exportación, 
los cuales cayeron en un principio (en los años 2009 y 2010), y se 
recuperaron posteriormente (del 2011 en adelante). A su vez, esta 
variable muestra que las restricciones financieras que afecten de 
manera general al sector manufacturero están acompañadas por una 
caída de los precios de exportación de las firmas. En este sentido, la 
política comercial de apoyo al financiamiento a través de Bancoldex es 
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un factor que contribuye a la estabilidad de los precios de exportación, 
especialmente en periodos de restricciones al financiamiento. 
vi) La crisis de los precios del petróleo de finales del 2014 no provocó un 
cambio en el desempeño de las firmas exportadoras manufactureras. 
Los precios internacionales del petróleo y su fluctuación no influyeron en 
los precios de exportación ni en las cantidades exportadas de las firmas 
exportadoras del sector manufacturero. 
vii) La concentración industrial no fue un determinante importante para 
explicar el desempeño exportador de las firmas, como tampoco lo fue la 
volatilidad de la tasa de cambio real. Sin embargo, la volatilidad de la 
tasa de cambio resulta débilmente significativa en la última 
especificación de la ecuación de cantidades exportadas, con un signo 
negativo de acuerdo con lo esperado. Esto indica que las fluctuaciones 
fuertes e inesperadas en la tasa de cambio real pueden afectar 
negativamente las cantidades exportadas, aunque el impacto es muy 
pequeño. 
 
6.5. Impacto de la Tasa de Cambio Real sobre los precios y cantidades de 
exportación 
 
Para ilustrar los hallazgos expuestos en los literales (i) y (ii) de la sección anterior, 
en el que el efecto diferencial de la tasa de cambio sobre las firmas opera en los 
precios y cantidades de exportación como un mecanismo de compensación o 
incremental dependiendo si se está en un escenario de depreciación o apreciación 
de la tasa de cambio real, se realiza un ejercicio en el que se muestra el impacto 
relativo de una variación de la tasa de cambio real sobre los precios y cantidades 
de exportación para las firmas en el año 2018. 
En este sentido, se procede a calcular cuál es el cambio relativo en los precios y 
cantidades de exportación ante una variación de un 1% en la tasa de cambio real 
sobre las firmas de la muestra para el año 2018. De esta forma, se hace una 
80 
 
simulación del cambio que tendrían los precios y las cantidades de las firmas 
ubicadas en los diferentes cuartiles de la muestra, calculados por cantidad de 
activos. Así, se construyen los datos de firmas representativas para cada uno de 
los cuartiles, en los que se caracterizan cada una por los promedios de sus 
activos, precios de exportación, y volúmenes exportados. Es decir, para el primer 
cuartil se construye una firma representativa cuyos datos son los activos 
promedio, precios de exportación promedio, y cantidades exportadas promedio de 
su cuartil y, de la misma manera, para los otros tres cuartiles con sus respectivas 
firmas representativas. Por último, se comparan las variaciones relativas de 
precios de exportación y cantidades exportadas entre ellas. 
Para esto se utilizan los coeficientes obtenidos utilizando el PIB externo medido 
como variaciones porcentuales, debido a que bajo esta especificación el 
coeficiente asociado a la tasa de cambio real es significativo en la ecuación de 
cantidades exportadas. 
Gráfica 10. Impacto relativo de una Depreciación de la tasa de cambio de 1% sobre los Precios de 
Exportación. 
 
Fuente: Elaboración Propia. 
En el caso de los precios, se tiene que la elasticidad de la tasa de cambio es de -
0,856, y el coeficiente asociado a la interacción entre la tasa de cambio y la 
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productividad es de 0,013. De acuerdo a estos coeficientes, en un escenario de 
aumento de la tasa de cambio real (depreciación), se presentan dos efectos con 
signo contrario: el primero, una disminución en los precios de 0.856% y, el 
segundo, un aumento 0.013% proporcional al nivel de activos. Por lo tanto, la 
disminución inicial es contrarrestada por el efecto proporcional al nivel de 
productividad o tamaño de la firma, con lo cual, el impacto final en la disminución 
de los precios de exportación es mayor para las firmas menos productivas o más 
pequeñas, mientras que las firmas más grandes disminuyen sus precios de 
exportación en una proporción menor. Los resultados de un aumento de 1% en la 
tasa de cambio real para las firmas representativas de los cuartiles de la muestra 
se muestran en la Gráfica 10. 
Como se puede observar, ante una depreciación de la tasa de cambio de 1%, la 
variación total de los precios de exportación es mayor en los cuartiles más bajos, 
con caídas de 0,63% y 0,61% en los primeros dos cuartiles, y pasan a 0,60% y 
0,57% para los cuartiles 3 y 4 respectivamente. Al descomponer el efecto total 
sobre los precios de exportación entre el efecto de la tasa de cambio y el efecto de 
la interacción con el nivel de productividad, se observa que la mayor contribución 
al impacto final se presenta por cuenta del efecto de la tasa de cambio de -0,86%, 
el cual es el mismo a lo largo de todos los cuartiles, pero que es contrarrestado 
por el efecto de la interacción de la tasa de cambio con la productividad, el cual es 
positivo y creciente a medida que las firmas son más grandes, aumentando a lo 
largo de los cuartiles, pasando de 0,23% en el primer cuartil, hasta ser de 0,29% 
en el último cuartil.  
82 
 
Gráfica 11. Impacto relativo de una Apreciación de la tasa de cambio de 1% sobre los Precios de Exportación. 
 
Fuente: Elaboración Propia. 
El impacto de la tasa de cambio sobre los precios de exportación en un escenario 
de disminución de la tasa de cambio real (apreciación), se muestra en la la Gráfica 
11. En esta se observa que el impacto de la tasa de cambio sobre los precios de 
exportación en un escenario de apreciación resulta en un incremento de los 
precios entre 0,66% y 0,62%. El impacto es menor para las firmas más grandes 
puesto que, la interacción entre la tasa de cambio y la productividad tiene un 
impacto negativo, que es mayor en función del tamaño de las empresas, pasando 
de -0,19% a -0,24% entre el primer y el último cuartil. De lo anterior se puede 
afirmar que la evidencia estadística muestra que los precios de exportación son 
más estables entre más grandes y productivas sean las firmas, tanto en 
escenarios de apreciación como de depreciación. 
Al hacer un análisis similar en el caso de las cantidades exportadas por las firmas 
manufactureras, se encuentra que los resultados, en un escenario de aumento de 
la tasa de cambio real (depreciación), son los siguientes: 
83 
 
Gráfica 12. Impacto relativo de una Depreciación de la tasa de cambio de 1% sobre las Cantidades 
Exportadas. 
 
Fuente: Elaboración Propia. 
La depreciación de 1% provoca una disminución en las cantidades exportadas por 
las firmas, la cual es de -1,43% para el primer cuartil, de -1,38% para el segundo, 
de -1,34% para el tercero, y de -1,26% para el cuarto cuartil. La variación total se 
explica por los efectos de tasa de cambio, el cual es de -2,09% igual para todos 
los cuartiles, y el efecto de la interacción con la productividad, el cual es positivo y 
creciente a medida que aumenta la productividad o tamaño de la firma. De esta 
manera, las firmas más grandes y productivas tienen variaciones más estables de 
sus cantidades exportadas en escenarios de depreciación. 
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Gráfica 13. Impacto relativo de una Apreciación de la tasa de cambio de 1% sobre las Cantidades Exportadas. 
 
Fuente: Elaboración Propia. 
Al realizar el mismo ejercicio con una variación negativa (apreciación) de 1% de la 
tasa de cambio real, los impactos sobre las cantidades exportadas de las firmas a 
lo largo de la muestra indican que se presenta un aumento de estas, y que el 
impacto es relativamente menor para las firmas más grandes y productivas. Así, 
las cantidades exportadas de las firmas en el primer cuartil varían en promedio un 
1,52%, para el segundo cuartil un 1,49%, para el tercer cuartil un 1,46%, y para el 
cuarto cuartil un 1,40%. Esto debido a que el efecto positivo de la tasa de cambio 
de 2,09% es contrarrestado parcialmente por la interacción con la productividad o 
tamaño de la empresa, el cual es creciente a lo largo de los cuartiles de la 
muestra, y pasa de -0.,57% a -0,69% entre el primer y el cuarto cuartil en función 
del nivel de activos. 
 
6.5.1. Cuantificación del Efecto Diferencial sobre las Cantidades Exportadas  
 
Hasta ahora se ha visto cómo las firmas exportadoras reaccionan de manera 
diferente, en términos relativos, ante cambios en la tasa de cambio real, según se 
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presenten escenarios de aumento (depreciación) o disminución (apreciación) de la 
misma. En esta sección se hace un ejercicio que muestra cuánto es la cantidad de 
exportaciones en volumen, que una firma promedio de cada cuartil exporta o deja 
de exportar, producto del efecto diferencial en función de la productividad o 
tamaño de la misma. Para esto se exponen las series de impacto de una variación 
de 1% en la tasa de cambio real sobre las cantidades exportadas, con el efecto de 
la interacción con la productividad y sin este. El diferencial entre ambos impactos 
se muestra en la serie en forma de barras.  
En la Gráfica 14 se muestra el impacto de una depreciación del 1% sobre las 
cantidades promedio exportadas para cada cuartil, con el efecto de la interacción y 
sin este. Así, se observa cómo las diferencias entre ambas series crecen a medida 
que son más altos los cuartiles, lo que indica que el efecto diferencial de la tasa de 
cambio en función de la productividad o tamaño de la firma hace que las caídas en 
las cantidades exportadas, sean menores, y amortigüen el impacto negativo en 
mayor proporción para las firmas más grandes y productivas. En efecto, el 
diferencial para la firma promedio del cuartil 4 es de 99,3 toneladas, mientras que 
para las firmas promedio de los cuartiles 3, 2, 1, los diferenciales son de 14,1 







Gráfica 14. Impacto Tasa de cambio (depreciación) en Cantidades Exportadas promedio con y sin efecto 
diferencial de productividad. 
 
Fuente: Elaboración Propia. 
La Gráfica 14 expone el mismo ejercicio, pero en el caso de una disminución de 
1% de la tasa de cambio (apreciación). El impacto en las cantidades exportadas 
es mayor cuando no se tiene en cuenta la influencia del tamaño de las firmas. A su 
vez, la diferencia entre ambas series es creciente a medida que son mayores los 
cuartiles. De esta manera, el efecto diferencial significa una menor cantidad 
promedio exportada de 1,5 toneladas para el primer cuartil, 2,3 toneladas para el 
segundo cuartil,11,9 toneladas para el tercer cuartil, y 82,1 toneladas para el 
último cuartil. 
Las variaciones calculadas tanto en precios como en cantidades indican que las 
firmas más grandes y productivas tienen una mayor capacidad de mantener sus 
precios de exportación y cantidades exportadas, lo que les brinda una mayor 
estabilidad de sus mark ups ante una variación de la tasa de cambio real. Esto 
evidencia la existencia de un mecanismo de selección en el que las firmas más 
grandes y productivas tienen una mejor capacidad de resistir choques externos 




Gráfica 15. Impacto Tasa de cambio (apreciación) en Cantidades Exportadas promedio con y sin efecto 
diferencial de productividad. 
 
Fuente: Elaboración Propia. 
Estos comportamientos están en línea con la teoría del pricing to market, en la que 
las empresas más productivas tienden a introducir menores reducciones en sus 
precios ante depreciaciones de la tasa de cambio real. Visto de otra manera, las 
firmas más pequeñas disminuyen sus precios de exportación en proporción directa 
a la depreciación de la tasa de cambio real (elasticidad alrededor de -1), mientras 
que las reducciones en los precios de exportación son relativamente menores en 
las firmas más grandes y productivas. 
Esto es debido, entre otros factores, a que las firmas más grandes incurren en 
mayores costos hundidos para vender sus productos en el mercado internacional 
(distribución, marketing, etc.), así como por las expectativas de precios por parte 
de los consumidores en el exterior, ligadas a la reputación de la marca en los 
mercados externos. De esta forma, las firmas pueden obtener un mayor mark up 
en momentos de depreciación de la tasa de cambio real vía precios, y una mayor 
estabilidad de la cuota de mercado por medio de un menor aumento de los precios 
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en escenarios de apreciación de la tasa de cambio real. A su vez, los mayores 
costos hundidos llevan a que las empresas más grandes y productivas traten de 
mantenerse por más tiempo en el mercado ante afectaciones de sus mark ups por 
choques de la tasa de cambio, ya que constituyen inversiones de más largo plazo 
que incluyen no solo activos fijos e instalaciones, sino también costos 
reputacionales y de posicionamiento de la marca en el exterior. Lo anterior, valida 
la hipótesis de histéresis ya estudiada para el caso colombiano en el trabajo de 
Mesa, Cock, & Jimenez (1999).  
En contraste, las firmas más pequeñas y menos productivas tienen menor 
capacidad para mantenerse en los mercados internacionales ante choques de la 
tasa de cambio que disminuyan drásticamente sus mark ups. Así, la mayor 
volatilidad de sus precios y cantidades exportadas hace sus mark ups cambien de 
manera más fuerte por las variaciones de la tasa de cambio, esto es, presentan 
una mayor elasticidad precio y cantidades respecto a la tasa de cambio real que 
las firmas más grandes y productivas. La consecuencia de esto es una mayor 
vulnerabilidad de las firmas más pequeñas, ante escenarios de incertidumbre de 
los mercados internacionales, que provoquen cambios muy bruscos en la tasa de 
cambio real, vía la cotización de las monedas, y disminuyan significativamente sus 
mark ups. Por supuesto, los hallazgos hechos tratan de variaciones de la tasa de 
cambio que se mantengan en el tiempo, y signifiquen un cambio en la tendencia 
de comportamiento, y no cambios momentáneos, que se reviertan o corrijan en el 
corto plazo (días o semanas), y que surgen por hechos puntuales que causan 
movimientos especulativos en los mercados y las cotizaciones de las monedas. 
En síntesis, las firmas más grandes y productivas tienen una mayor capacidad de 
introducir un pricing to market, ante una variación de la tasa de cambio. Esto es, la 
mayor estabilidad de los precios ante variaciones de la tasa de cambio de las 
firmas más grandes, les permite lograr un objetivo de rentabilidad de las 




Otro hallazgo importante de este trabajo es el comportamiento a la baja de la 
cantidad de exportaciones de las firmas manufactureras ante una depreciación. 
Esta situación es contraria a lo esperado y reportado por otros trabajos al 
respecto. Si bien esto puede explicarse desde la dinámica particular de las firmas 
incluidas en este trabajo, las cuales pueden estar sesgadas por alguna razón a no 
aumentar sus cantidades exportadas ante una depreciación, se observa que este 
comportamiento también se presenta a nivel del sector agregado (ver Gráfica 4), y 
a nivel de sub-sectores manufactureros (ver Gráfica 6). 
La explicación de este comportamiento parece encontrarse más bien en los 
aportes hechos por Hague (1974), en los que las exportaciones tardan en 
reaccionar ante una depreciación, de la manera descrita por la Curva “J”. Como se 
mencionó anteriormente, las firmas pueden reaccionar de esta forma por 
diferentes razones como:  
i) el tiempo en formar nuevas relaciones comerciales y llevar a cabo esta 
nueva producción para el aprovechamiento de las nuevas condiciones;  
ii) el encarecimiento de las importaciones, que no permite reducir el precio 
de las exportaciones por el aumento de los costos de producción; 
iii) la orientación de los objetivos hacia un aumento de la rentabilidad de las 
exportaciones, en lugar de la maximización de beneficios, llevando a las 
firmas a mantener sus precios en moneda extranjera con la cantidad de 
exportaciones existentes; 
iv) la existencia de estructuras de mercado de competencia monopolista 
con competidores del mismo país, que hace que las reducciones de 
precios de exportación en moneda extranjera no sean muy efectivas 
para aumentar las cantidades exportadas; 
v) el cambio de orientación en el destino de la producción hacia el mercado 
local, ante el surgimiento de nichos de negocio potencialmente rentables 
por el encarecimiento de las importaciones. Este escenario se 
presentaría en la producción de productos homogéneos y con poca 
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diferencia de calidad entre los productos importados y los producidos 
localmente.  
Esta posibilidad parece plausible, ya que según datos de la EAM publicados por el 
DANE, las firmas manufactureras exportadoras presentaron un porcentaje de 
exportación de sus ventas totales5 de 46,7% en el año 2018, y un porcentaje de 
49,6% entre los años 2008 y 2018. Esto indica que las firmas exportadoras tienen 
la capacidad de distribuir su producción entre los mercados interno y externos, y 
pueden aprovechar nichos de negocio en los que las importaciones pierden 
atractivo, por su encarecimiento ante una depreciación. 
Al respecto, el trabajo reciente de Carranza, Casas & González (2020) muestra 
evidencia en el caso colombiano de la existencia de este retraso en las 
exportaciones a nivel de firma después de una depreciación. Sus hallazgos 
indican que las firmas presentan problemas para incrementar sus exportaciones, 
asociados a problemas de liquidez antes de la depreciación. A su vez, encuentran 
que la exposición a insumos importados juega un papel importante en el 
crecimiento de las exportaciones.  
 
7. IMPLICACIONES DE POLÍTICA 
 
A nivel general, las perspectivas con respecto a la corrección de los déficits 
comerciales y de cuenta corriente pueden cambiar si se toma en consideración 
que se pueden agudizar por movimientos desfavorables de la tasa de cambio, que 
lleven a la salida de firmas más vulnerables de los mercados de exportación, o 
que los posibles efectos positivos tarden en materializarse si es que las firmas 
más grandes y productivas no cambien rápidamente sus precios y cantidades de 
exportación. En este sentido, el papel de una depreciación de la tasa de cambio 
como un mecanismo que contribuya a mejorar los balances externos puede ser 
 
5 Promedio ponderado por activos. 
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más limitado en el corto plazo de lo que usualmente se piensa en un régimen de 
libre flotación de tasa de cambio. 
Una de las posibles consecuencias es el riesgo de trasmitir los déficits comerciales 
a los déficits fiscales (déficits gemelos), puesto que una ampliación de la brecha 
en los primeros se puede transmitir a los segundos por medio de un mayor nivel 
de deuda para conseguir las divisas necesarias que cubran el diferencial entre 
importaciones y exportaciones.  
De esta manera, la falta de respuesta de las exportaciones no tradicionales para 
mejorar las cuentas externas y cerrar el déficit de cuenta corriente, aumenta el 
riesgo de sufrir una reducción en la calificación de riesgo de la deuda soberana. 
Esto, debido a que uno de los principales factores que las agencias 
internacionales de calificación de riesgo tienen en consideración es el déficit de 
cuenta corriente y el nivel de endeudamiento como porcentaje del PIB. Si bien las 
exportaciones tradicionales por sí solas no provocarían un deterioro de las cuentas 
externas que llevara a una reducción de la calificación de riesgo, tampoco estarían 
funcionando como un mecanismo que contribuya a reducir rápidamente las 
brechas en las cuentas externas. 
A nivel microeconómico, la vulnerabilidad de las empresas más pequeñas ante 
variaciones de la tasa de cambio lleva a pensar en que resultaría adecuado el 
desarrollo de programas que mitiguen los efectos adversos de choques externos 
que ocasionen volatilidad cambiaria. Tales programas podrían orientarse al 
otorgamiento de financiación extraordinaria para capital de trabajo, puesto que las 
restricciones financieras resultaron un factor significativo en la determinación de 
precios de las firmas exportadoras, en las que menores restricciones financieras 








En este trabajo se trata de estudiar el efecto de una variación de la tasa de cambio 
sobre las exportaciones. Para esto, se estudiaron los impactos por separado de la 
tasa de cambio en los precios de exportación y en las cantidades exportadas, de 
una muestra de 513 firmas del sector manufacturero, a lo largo de los años de 
2007 a 2018. En este sentido se utilizó una metodología de datos panel la cual 
arrojó resultados de las elasticidades de los precios de exportación y de las 
cantidades exportadas con respecto a la tasa de cambio.  
Los hallazgos permiten afirmar que existe un efecto diferencial de la tasa de 
cambio a lo largo de las firmas, en función de la productividad o tamaño de estas. 
Esto implica que se presenta un mecanismo de selección entre las firmas que les 
permite mantener condiciones más estables a las firmas más grandes y 
productivas, y conservar sus mark ups ante variaciones en la tasa de cambio real. 
Esto es, la elasticidad, tanto de los precios de exportación como de las cantidades 
exportadas, con respecto a la tasa de cambio, es mayor para las empresas más 
pequeñas y menos productivas, con respecto a las empresas más grandes y 
productivas.  
Esto permite concluir que las firmas más grandes y productivas tienen una mayor 
capacidad de introducir un mayor pricing to market dada una variación de la tasa 
de cambio. Así, las firmas más grandes tienen la posibilidad de mantener en 
mayor medida los precios de exportación, o introducir cambios relativos menores, 
lo que les permitiría lograr el objetivo de rentabilidad de las exportaciones. 
De esta manera, cambios muy fuertes y sostenidos en el tiempo de la tasa de 
cambio pueden llevar a un deterioro de las condiciones comerciales, tales que se 
presente una salida de las firmas del mercado internacional, de las cuales las 
primeras serían las firmas más pequeñas y menos productivas, las cuales no 
resistirían las reducciones de sus mark ups por mucho tiempo. 
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Al mismo tiempo, se encuentra evidencia de un comportamiento tipo Curva “J” en 
el que las exportaciones tardan en reaccionar positivamente a una depreciación. 
El hecho que las cantidades exportadas tarden demasiado en reaccionar ante una 
depreciación y, de hecho, parecieran quedarse estancadas en la parte corta de la 
Curva “J”, lleva a hacer un replanteamiento en cuanto a los efectos esperados de 
una depreciación sobre las exportaciones. Así, cuando se vivió la crisis de los 
precios del petróleo a finales de 2014 y la tasa de cambio se incrementó casi un 
50% en menos de un año, en los medios locales los analistas afirmaban que “la 
corrección del tipo de cambio es la mejor noticia macroeconómica” (Ocampo, 
citado en Giraldo, 2015). En efecto, había una confianza casi inapelable en que las 
exportaciones reaccionarían y se cerraría poco a poco el déficit comercial, gracias 
al impulso de las exportaciones no tradicionales, y a las del sector manufacturero 
en particular. Sin embargo, el repunte de las exportaciones manufactureras no se 
presentó con suficiente fuerza, ya que las exportaciones de este sector a 2018 se 
encontraron en niveles por debajo de los presentados en 2014 y, por mucho, de 
los niveles presentados en 2007. No obstante, en los años 2017 y 2018 se 
observa una leve recuperación de las exportaciones de manufacturas, lo que 
indica que estas se tardan en reaccionar ante la devaluación de la tasa de cambio 
(parte corta de la Curva “J”), y después de dos o tres años, es posible observar un 
desempeño favorable de las mismas.  
De esta manera, las especificaciones y metodologías utilizadas en este trabajo 
permiten dar cuenta de los efectos en el corto plazo (parte corta de la Curva “J”), 
lo que abre nuevos interrogantes de investigación en cuanto a la duración del 
efecto contractivo de corto plazo, y los factores que lo afectan. 
Los hallazgos hechos en este trabajo ayudan a entender este retraso, y se 
esbozan posibles explicaciones adicionales, que dan lugar a nuevas 
investigaciones, las cuales ayuden a aclarar la particularidad de este 
comportamiento, así como los efectos de la tasa de cambio sobre la balanza de 




9. RECOMENDACIONES PARA POSTERIORES INVESTIGACIONES 
 
El análisis de la respuesta diferencial entre las firmas ante variaciones de la tasa 
de cambio se realizó en este trabajo solamente para las empresas del sector 
manufacturero, por lo que futuros trabajos pueden hacer extensivo este análisis a 
los otros sectores que conforman las exportaciones no tradicionales del país. En 
particular, el sector agrícola que se ha visto más afectado por las políticas de 
apertura comercial, por la existencia de barreras no arancelarias para su 
exportación, como las medidas fitosanitarias para estos productos presentes en 
los acuerdos comerciales. 
Una de las principales características de este trabajo fue el uso de diferentes 
medidas como proxy de la productividad, ante la dificultad de hacer los cruces 
directamente con la información disponible, para utilizar las mediciones existentes 
en bases de datos oficiales a nivel de firma. De esta manera, futuras 
investigaciones pueden superar esta limitación realizando estimaciones directas 
de la productividad, por medio de métodos econométricos, y contrastar los 
resultados con los obtenidos en este trabajo.  
En cuestiones metodológicas, en la medida que se pueda contar con una mayor 
cantidad de periodos de corte, o que se pueda contar con información de 
periodicidad menor como semestral o trimestral, se pueden aplican metodologías 
de datos panel que combinen N grandes (firmas) y T grandes (periodos de 
tiempo). De esta manera, se podría extender el análisis para obtener estimaciones 
de funciones impulso respuesta, o relaciones de largo plazo, que enriquezcan las 
conclusiones aquí encontradas, y muestren con mayor claridad la dinámica de los 
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11.1. Anexo 1. Test de Hausman 
Ecuación de Precios 
 
                (V_b-V_B is not positive definite)
                Prob>chi2 =      0.0000
                          =      100.40
                  chi2(6) = (b-B)'[(V_b-V_B)^(-1)](b-B)
    Test:  Ho:  difference in coefficients not systematic
            B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg
                           b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
                                                                              
 ln_prec_pet     -.1300789    -.1358334        .0057545        .0012886
  ln_icr_man     -.2203591    -.2256097        .0052506        .0006572
      ln_sal     -.1126434    -.0345757       -.0780677        .0088792
       ln_va      1.064583      1.12636       -.0617764        .0089065
ln_desv_es~r      .0203271     .0218616       -.0015345        .0002214
 ln_ind_HH_4     -.0074811    -.0131045        .0056233        .0018359
ln_inter_a~r      .0081819    -.0006592        .0088411        .0010769
   ln_pib_bm     -.2467419    -.2578036        .0110617        .0030482
      ln_act      .0225904    -.0253707        .0479611        .0053571
   ln_tcr_nt     -1.838782    -1.730202       -.1085801        .0128672
                                                                              
                   fixed          .          Difference          S.E.
                    (b)          (B)            (b-B)     sqrt(diag(V_b-V_B))
                      Coefficients     
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Ecuación de Cantidades 
 
 
                Prob>chi2 =      0.0000
                          =       38.91
                  chi2(6) = (b-B)'[(V_b-V_B)^(-1)](b-B)
    Test:  Ho:  difference in coefficients not systematic
            B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg
                           b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
                                                                              
 ln_prec_pet      .1516706     .1543522       -.0026817          .00406
  ln_icr_man      .0373425     .0450428       -.0077003        .0020151
      ln_sal     -1.643912    -1.763607        .1196949        .0266416
       ln_va      .5198415     .4507863        .0690552        .0271359
ln_desv_es~r     -.0412532     -.043033        .0017798        .0006737
 ln_ind_HH_4      .0161611     .0390476       -.0228865        .0061812
ln_inter_a~r      .0487479     .0620287       -.0132808        .0032348
   ln_pib_bm     -.4563258    -.4499395       -.0063863        .0097697
      ln_act      .6697018      .738096       -.0683941        .0160844
   ln_tcr_nt     -.0813614    -.2745575        .1931961        .0393888
                                                                              
                   fixed          .          Difference          S.E.
                    (b)          (B)            (b-B)     sqrt(diag(V_b-V_B))
                      Coefficients     
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11.2. Anexo 2. Test de Autocorrelación 
Ecuación de Precios 
 
 
           Prob > F =      0.0000
    F(  1,     512) =     28.645
H0: no first-order autocorrelation
Wooldridge test for autocorrelation in panel data
                                                                                  
             D1.    -.0277573   .0667679    -0.42   0.678    -.1589301    .1034155
     ln_prec_pet  
                  
             D1.    -.1141906   .0687387    -1.66   0.097    -.2492352     .020854
      ln_icr_man  
                  
             D1.    -.1146024     .17737    -0.65   0.518    -.4630649      .23386
          ln_sal  
                  
             D1.     .5885501   .1866152     3.15   0.002     .2219244    .9551759
           ln_va  
                  
             D1.      -.00046   .0115312    -0.04   0.968    -.0231143    .0221943
 ln_desv_est_tcr  
                  
             D1.    -.0072861   .0180202    -0.40   0.686    -.0426887    .0281165
     ln_ind_HH_4  
                  
             D1.     .0048784   .0067415     0.72   0.470     -.008366    .0181227
ln_inter_act_tcr  
                  
             D1.    -.1633588   .3597568    -0.45   0.650      -.87014    .5434224
       ln_pib_bm  
                  
             D1.     .0152328   .0374932     0.41   0.685    -.0584267    .0888923
          ln_act  
                  
             D1.    -.8010172   .4035326    -1.99   0.048    -1.593801   -.0082337
       ln_tcr_nt  
                                                                                  
       D.ln_prec        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]
                                 Robust
                                                                                  
                                      (Std. Err. adjusted for 513 clusters in nit)
                                                       Root MSE      =  .38959
                                                       R-squared     =  0.0061
                                                       Prob > F      =  0.0000
                                                       F( 10,   512) =    4.39




Ecuación de Cantidades 
 
 
           Prob > F =      0.0000
    F(  1,     512) =     18.715
H0: no first-order autocorrelation
Wooldridge test for autocorrelation in panel data
                                                                                  
             D1.     .1929558   .1449302     1.33   0.184    -.0917753    .4776868
     ln_prec_pet  
                  
             D1.      .072304   .1339311     0.54   0.590    -.1908181    .3354261
      ln_icr_man  
                  
             D1.    -1.500003   .4107669    -3.65   0.000    -2.306999   -.6930074
          ln_sal  
                  
             D1.     .4737065   .4071437     1.16   0.245    -.3261713    1.273584
           ln_va  
                  
             D1.    -.0259834   .0255434    -1.02   0.310    -.0761661    .0241993
 ln_desv_est_tcr  
                  
             D1.     .0138189   .0338506     0.41   0.683    -.0526842    .0803221
     ln_ind_HH_4  
                  
             D1.     .0557844   .0138821     4.02   0.000     .0285115    .0830574
ln_inter_act_tcr  
                  
             D1.    -.5468105   .7783331    -0.70   0.483     -2.07593    .9823091
       ln_pib_bm  
                  
             D1.     .4806473    .072018     6.67   0.000     .3391601    .6221345
          ln_act  
                  
             D1.    -.2265536   .8370706    -0.27   0.787    -1.871069    1.417962
       ln_tcr_nt  
                                                                                  
        D.ln_vol        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]
                                 Robust
                                                                                  
                                      (Std. Err. adjusted for 513 clusters in nit)
                                                       Root MSE      =  .81422
                                                       R-squared     =  0.0198
                                                       Prob > F      =  0.0000
                                                       F( 10,   512) =   12.25
Linear regression                                      Number of obs =    5005
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11.3. Anexo 3. Regresiones FE - FGLS 
Ecuación de Precios 
 
 
F test that all u_i=0:     F(512,4523) =    72.22            Prob > F = 0.0000
                                                                                  
         rho_fov    .94191806   (fraction of variance because of u_i)
         sigma_e    .33423165
         sigma_u    1.3459644
          rho_ar    .24848581
                                                                                  
           _cons     .0069099   .2156666     0.03   0.974     -.415902    .4297217
     ln_prec_pet    -.0462821   .0660368    -0.70   0.483    -.1757465    .0831823
      ln_icr_man     -.441299   .0781676    -5.65   0.000    -.5945456   -.2880523
          ln_sal      -.66186   .2412186    -2.74   0.006    -1.134766   -.1889536
           ln_va     .4598986   .1244544     3.70   0.000     .2159071    .7038901
 ln_desv_est_tcr    -.0005465   .0141199    -0.04   0.969    -.0282283    .0271354
     ln_ind_HH_4    -.0144699   .0133013    -1.09   0.277     -.040547    .0116071
ln_inter_act_tcr     .0141338    .006487     2.18   0.029     .0014162    .0268514
       ln_pib_bm     .9580338   .4067286     2.36   0.019      .160647    1.755421
          ln_act      .027873   .0312421     0.89   0.372    -.0333768    .0891228
       ln_tcr_nt    -1.470682   .3788705    -3.88   0.000    -2.213453   -.7279103
                                                                                  
         ln_prec        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]
                                                                                  
corr(u_i, Xb)  = -0.3948                        Prob > F           =    0.0000
                                                F(10,4523)         =     14.13
       overall = 0.0839                                        max =        10
       between = 0.1118                                        avg =       9.8
R-sq:  within  = 0.0303                         Obs per group: min =         8
Group variable: nit                             Number of groups   =       513
FE (within) regression with AR(1) disturbances  Number of obs      =      5046
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F test that all u_i=0:     F(512,4523) =    28.56            Prob > F = 0.0000
                                                                                  
         rho_fov    .88459234   (fraction of variance because of u_i)
         sigma_e    .70790157
         sigma_u    1.9598694
          rho_ar    .33992115
                                                                                  
           _cons     -.592576   .3340424    -1.77   0.076    -1.247462    .0623103
     ln_prec_pet    -.0346908   .1369971    -0.25   0.800    -.3032721    .2338905
      ln_icr_man     .2525384   .1530614     1.65   0.099    -.0475367    .5526135
          ln_sal    -1.173989   .4724735    -2.48   0.013    -2.100268   -.2477097
           ln_va     2.050842   .2629627     7.80   0.000     1.535307    2.566377
 ln_desv_est_tcr    -.0203738   .0292398    -0.70   0.486     -.077698    .0369505
     ln_ind_HH_4     .0332504   .0288792     1.15   0.250    -.0233668    .0898677
ln_inter_act_tcr     .0353799   .0136442     2.59   0.010     .0086305    .0621292
       ln_pib_bm    -1.808958   .7856016    -2.30   0.021    -3.349121   -.2687947
          ln_act     .5352956   .0657543     8.14   0.000     .4063851    .6642062
       ln_tcr_nt    -.9427897   .7915633    -1.19   0.234    -2.494641    .6090611
                                                                                  
          ln_vol        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]
                                                                                  
corr(u_i, Xb)  = 0.3699                         Prob > F           =    0.0000
                                                F(10,4523)         =     88.03
       overall = 0.4430                                        max =        10
       between = 0.4803                                        avg =       9.8
R-sq:  within  = 0.1629                         Obs per group: min =         8
Group variable: nit                             Number of groups   =       513
FE (within) regression with AR(1) disturbances  Number of obs      =      5046
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11.4. Anexo 4. Regresiones FE – FGLS sin Derivados del Petróleo 
Ecuación de Precios 
 
 
F test that all u_i=0:     F(450,3726) =    69.21            Prob > F = 0.0000
                                                                                  
         rho_fov    .94692598   (fraction of variance because of u_i)
         sigma_e    .33310416
         sigma_u    1.4070097
          rho_ar    .26051803
                                                                                  
           _cons     .1423925   .1861384     0.76   0.444    -.2225507    .5073356
     ln_prec_pet    -.0978479   .0722383    -1.35   0.176    -.2394783    .0437826
      ln_icr_man    -.4518881   .0849115    -5.32   0.000    -.6183656   -.2854107
          ln_sal    -.6458036   .2615234    -2.47   0.014    -1.158547   -.1330606
           ln_va     .4464666   .1354388     3.30   0.001     .1809252    .7120081
 ln_desv_est_tcr    -.0094775   .0153765    -0.62   0.538    -.0396248    .0206697
     ln_ind_HH_4    -.0167334    .014437    -1.16   0.247    -.0450387    .0115718
ln_inter_act_tcr     .0152173   .0069285     2.20   0.028     .0016333    .0288013
       ln_pib_bm     1.057993     .44053     2.40   0.016     .1942899    1.921697
          ln_act     .0427941   .0334642     1.28   0.201    -.0228158    .1084041
       ln_tcr_nt     -1.73193   .4134479    -4.19   0.000    -2.542536   -.9213238
                                                                                  
         ln_prec        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]
                                                                                  
corr(u_i, Xb)  = -0.4251                        Prob > F           =    0.0000
                                                F(10,3726)         =     14.68
       overall = 0.0943                                        max =        10
       between = 0.1186                                        avg =       9.3
R-sq:  within  = 0.0379                         Obs per group: min =         1
Group variable: nit                             Number of groups   =       451
FE (within) regression with AR(1) disturbances  Number of obs      =      4187
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Ecuación de Cantidades 
 
 
F test that all u_i=0:     F(450,3726) =    29.52            Prob > F = 0.0000
                                                                                  
         rho_fov     .8969933   (fraction of variance because of u_i)
         sigma_e    .67567927
         sigma_u    1.9938957
          rho_ar     .3415288
                                                                                  
           _cons    -.1217921    .291095    -0.42   0.676    -.6925131    .4489289
     ln_prec_pet     .0272381   .1438416     0.19   0.850    -.2547778     .309254
      ln_icr_man     .2498854   .1608296     1.55   0.120    -.0654374    .5652081
          ln_sal    -.8971881   .4954176    -1.81   0.070    -1.868504     .074128
           ln_va     2.122113   .2742709     7.74   0.000     1.584377    2.659849
 ln_desv_est_tcr    -.0155334   .0306064    -0.51   0.612    -.0755402    .0444735
     ln_ind_HH_4     .0254881   .0298171     0.85   0.393    -.0329713    .0839475
ln_inter_act_tcr     .0352558   .0139484     2.53   0.012     .0079086     .062603
       ln_pib_bm    -2.800184   .8258301    -3.39   0.001    -4.419307    -1.18106
          ln_act     .5027803    .067396     7.46   0.000     .3706437    .6349169
       ln_tcr_nt    -.5188739   .8278037    -0.63   0.531    -2.141867    1.104119
                                                                                  
          ln_vol        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]
                                                                                  
corr(u_i, Xb)  = 0.3963                         Prob > F           =    0.0000
                                                F(10,3726)         =     99.28
       overall = 0.4531                                        max =        10
       between = 0.4883                                        avg =       9.3
R-sq:  within  = 0.2104                         Obs per group: min =         1
Group variable: nit                             Number of groups   =       451
FE (within) regression with AR(1) disturbances  Number of obs      =      4187
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11.5. Anexo 5. Regresiones FE – FGLS con Propiedad Planta y Equipo 
Ecuación de Precios 
 
 
F test that all u_i=0:     F(512,4506) =    69.44            Prob > F = 0.0000
                                                                                   
          rho_fov    .93799428   (fraction of variance because of u_i)
          sigma_e     .3333672
          sigma_u    1.2966032
           rho_ar     .2500933
                                                                                   
            _cons    -.0279294   .2055929    -0.14   0.892    -.4309924    .3751336
      ln_prec_pet     -.018601   .0670252    -0.28   0.781    -.1500033    .1128013
       ln_icr_man    -.4449184   .0783874    -5.68   0.000    -.5985961   -.2912406
           ln_sal    -.5332866   .2437522    -2.19   0.029    -1.011161   -.0554127
            ln_va     .3072475   .1285996     2.39   0.017     .0551292    .5593658
  ln_desv_est_tcr     .0002171   .0142224     0.02   0.988    -.0276658       .0281
      ln_ind_HH_4    -.0143797   .0132733    -1.08   0.279    -.0404019    .0116424
ln_inter_ppye_tcr      -.00091    .002368    -0.38   0.701    -.0055524    .0037324
        ln_pib_bm     1.015605   .4032687     2.52   0.012     .2250003    1.806209
          ln_ppye     .0078557   .0110386     0.71   0.477    -.0137853    .0294968
        ln_tcr_nt    -1.095545   .3680698    -2.98   0.003    -1.817142   -.3739478
                                                                                   
          ln_prec        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]
                                                                                   
corr(u_i, Xb)  = -0.0039                        Prob > F           =    0.0000
                                                F(10,4506)         =     12.76
       overall = 0.0009                                        max =        10
       between = 0.0000                                        avg =       9.8
R-sq:  within  = 0.0275                         Obs per group: min =         5
Group variable: nit                             Number of groups   =       513
FE (within) regression with AR(1) disturbances  Number of obs      =      5029
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Ecuación de Cantidades 
 
 
F test that all u_i=0:     F(512,4506) =    30.31            Prob > F = 0.0000
                                                                                   
          rho_fov    .91454602   (fraction of variance because of u_i)
          sigma_e    .71515543
          sigma_u    2.3395755
           rho_ar    .35669069
                                                                                   
            _cons    -1.214703    .309271    -3.93   0.000    -1.821026   -.6083804
      ln_prec_pet     -.024459   .1399054    -0.17   0.861    -.2987423    .2498243
       ln_icr_man      .030757    .153709     0.20   0.841    -.2705882    .3321021
           ln_sal    -1.423631   .4803311    -2.96   0.003    -2.365315   -.4819463
            ln_va     2.380091   .2810543     8.47   0.000     1.829086    2.931095
  ln_desv_est_tcr     .0119106   .0298528     0.40   0.690    -.0466156    .0704368
      ln_ind_HH_4      .040622    .029271     1.39   0.165    -.0167635    .0980076
ln_inter_ppye_tcr     .0163539   .0050436     3.24   0.001      .006466    .0262418
        ln_pib_bm    -1.094727   .7792053    -1.40   0.160    -2.622352    .4328974
          ln_ppye     .0791569   .0236003     3.35   0.001     .0328888     .125425
        ln_tcr_nt    -.9962181   .7692145    -1.30   0.195    -2.504256    .5118198
                                                                                   
           ln_vol        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]
                                                                                   
corr(u_i, Xb)  = 0.5446                         Prob > F           =    0.0000
                                                F(10,4506)         =     85.09
       overall = 0.3628                                        max =        10
       between = 0.4391                                        avg =       9.8
R-sq:  within  = 0.1588                         Obs per group: min =         5
Group variable: nit                             Number of groups   =       513
FE (within) regression with AR(1) disturbances  Number of obs      =      5029
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11.6. Anexo 6. Regresiones FE – FGLS con PIB FMI - WEO 
Ecuación de Precios 
 
 
F test that all u_i=0:     F(512,4523) =    72.25            Prob > F = 0.0000
                                                                                  
         rho_fov    .94165777   (fraction of variance because of u_i)
         sigma_e    .33414241
         sigma_u    1.3424145
          rho_ar     .2485835
                                                                                  
           _cons      .008141   .2151835     0.04   0.970    -.4137238    .4300057
     ln_prec_pet      .029323   .0548126     0.53   0.593    -.0781364    .1367824
      ln_icr_man    -.3908932   .0630638    -6.20   0.000    -.5145291   -.2672574
          ln_sal    -.3085586   .1289671    -2.39   0.017     -.561397   -.0557201
           ln_va       .41277   .1129922     3.65   0.000     .1912501    .6342899
 ln_desv_est_tcr     .0124596   .0133437     0.93   0.350    -.0137005    .0386197
     ln_ind_HH_4    -.0134189    .013304    -1.01   0.313    -.0395012    .0126635
ln_inter_act_tcr     .0128259   .0064958     1.97   0.048      .000091    .0255608
     var_pib_weo     .0109281   .0038827     2.81   0.005     .0033161    .0185401
          ln_act     .0280082   .0311967     0.90   0.369    -.0331526    .0891691
       ln_tcr_nt    -.8564642   .3206435    -2.67   0.008    -1.485082   -.2278464
                                                                                  
         ln_prec        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]
                                                                                  
corr(u_i, Xb)  = -0.3871                        Prob > F           =    0.0000
                                                F(10,4523)         =     14.37
       overall = 0.0822                                        max =        10
       between = 0.1120                                        avg =       9.8
R-sq:  within  = 0.0308                         Obs per group: min =         8
Group variable: nit                             Number of groups   =       513
FE (within) regression with AR(1) disturbances  Number of obs      =      5046
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Ecuación de Cantidades 
 F test that all u_i=0:     F(512,4523) =    28.61            Prob > F = 0.0000
                                                                                  
         rho_fov    .88376153   (fraction of variance because of u_i)
         sigma_e    .70738372
         sigma_u    1.9505077
          rho_ar    .33989904
                                                                                  
           _cons    -.6150622   .3332824    -1.85   0.065    -1.268458    .0383341
     ln_prec_pet     -.156953   .1129409    -1.39   0.165    -.3783723    .0644663
      ln_icr_man     .1742292   .1261719     1.38   0.167    -.0731293    .4215877
          ln_sal    -1.807612   .2704551    -6.68   0.000    -2.337836   -1.277388
           ln_va     2.101835   .2417862     8.69   0.000     1.627816    2.575854
 ln_desv_est_tcr    -.0463512   .0281263    -1.65   0.099    -.1014925    .0087902
     ln_ind_HH_4     .0310593   .0288608     1.08   0.282    -.0255219    .0876405
ln_inter_act_tcr     .0382656   .0136469     2.80   0.005     .0115111    .0650201
     var_pib_weo    -.0251987   .0072888    -3.46   0.001    -.0394884   -.0109091
          ln_act     .5403201   .0656521     8.23   0.000       .41161    .6690302
       ln_tcr_nt    -2.092065   .6642462    -3.15   0.002    -3.394312   -.7898178
                                                                                  
          ln_vol        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]
                                                                                  
corr(u_i, Xb)  = 0.3582                         Prob > F           =    0.0000
                                                F(10,4523)         =     88.82
       overall = 0.4431                                        max =        10
       between = 0.4799                                        avg =       9.8
R-sq:  within  = 0.1641                         Obs per group: min =         8
Group variable: nit                             Number of groups   =       513
FE (within) regression with AR(1) disturbances  Number of obs      =      5046
